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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: Divulgacéo de informacdo relevante por meio de Comunicado ao Mercado,
em infracdo ao disposto no art. 157, 84° da Lei n° 6.404/1976 c/c art. 3°,
caput, da Instru¢cdo CVM n° 358/2002.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
VoTo

I. INTRODUGCAO

1. Neste PAS! julgamos se Edison Cordaro, na qualidade de DRI da JB Duarte, infringiu o
disposto no art. 157, 84°, da LSA c/c o art. 3°, caput, da ICVM n° 358/2002, por ter divulgado
informacdo atinente a Companhia por meio de comunicado ao mercado, quando, na visdo da
Acusacéo, deveria ter havido divulgagédo por meio de fato relevante.

2. O comunicado ao mercado de que se trata, divulgado em 23.03.2017, dizia respeito a
andamento perante o STF de processo judicial no qual a Companhia pleiteava, em face da Fazenda
Nacional, repeticdo de indébito com relacdo a imposto de importacdo sobre trigo pago pela
Companhia e apresentou o seguinte teor:

“Indlstrias J.B. Duarte S.A. (doravante JB Duarte ou Companhia) vem através
do presente Comunicado informar gue, o processo de N° 2007.03.99.05.0622-
1, que tramita no TRIBUNAL REGIONAL FEDERAL da 3? Regido objetivando
0 ressarcimento do Imposto de Importacdo de trigo efetivamente pagos pela
Companhia no periodo de 1992 a 1994, teve um despacho favoravel a JB
Duarte, pois 0 Supremo Tribunal Federal publicou em 20/02/2017 o0 néo
acolhimento de Recurso Extraordinario_impetrado pela Receita Federal,
contra decisao ja julgada favoravelmente a Companhia em 22 instancia.

Como a administracdo da JB Duarte tem divulgado nos seus Relatérios da
Administracdo, bem como em Fato Relevante datado de 05/11/2015, tal processo
de ressarcimento dos impostos de importacdo pagos indevidamente, ja foram

1 Os termos iniciados em letras maitisculas e que néo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes é atribuido
no relatorio que antecede este voto (“Relatorio”).

Processo Administrativo Sancionador CVM N° SEI 19957.007674/2018-00 — VVoto — Pagina 1 de 17


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

Www.cvm.gov.br

objeto de andlise em duas instancias da Justica, sendo que, em ambas, 0
julgamento foi favoravel a Companhia.

Entendem nossos assessores juridicos gue nao cabem mais recursos a Receita
Federal, e que agora o processo voltara ao Tribunal Regional Federal da 32 regido,
qgue devera dar provimento e execucdo da referida sentenca a favor da
Companbhia, determinando judicialmente o valor a ser creditado a JB Duarte.

Convém lembrar que com base em célculos elaborados por assessores
especializados, o montante estimado _recentemente é de R$ 110 milhdes,
cabendo, todavia, a determinacédo do valor a Justica.

Cabe também informar que o valor da acdo de ressarcimento ainda ndo se
encontra contabilizado na J.B Duarte, devendo isto ocorrer assim que a
administracdo tiver ciéncia do valor determinado pelo Judiciario, quando sera

divulgado novo Fato Relevante.” (grifos aditados)

3. Na fase de apuracdo, a Companhia j& havia sido indagada pela SEP acerca dos motivos
pelos quais (i) ndo divulgara a informacdo por meio de fato relevante; e (ii) divulgara tal
informacdo somente em 23.03.2017, mais de um més apds a decisdo do STF ter sido publicada.

4. Num primeiro momento, a SEP, considerando os argumentos apresentados pela JB
Duarte, concluiu que se tratava de informacéo a ensejar a divulgacdo de fato relevante, mas, em
vistas das circunstancias do caso, entendeu que a medida mais adequada no ambito de sua
supervisao seria 0 envio de oficio de alerta ao DRI da Companhia, tendo reputado que o referido
administrador teria divulgado o comunicado ao mercado por erro de avaliacdo quanto a forma
adequada de tornar publica a informacdo, ao passo que a demora na divulgacédo teria se dado,
aparentemente, por descuido no acompanhamento do referido processo judicial.

5. Conforme constou do RELATORIO N° 5/2018-CVVM/SEP/GEA-22;

“Considerando que ndo foi observado um vazamento da informacao anterior a
divulgacédo pela Companhia, e que a oscilacdo na cotagdo das a¢Oes da JB Duarte
se deu somente ap6s tal divulgacdo, entendemos ndo haver justa causa para a
abertura de um processo de natureza sancionadora. Entretanto, pelo fato da
Companbhia ter utilizado a forma incorreta, divulgando um Fato Relevante por
meio de Comunicado ao Mercado, e de ter sido descuidado com relacdo ao
momento da divulgacdo, tendo em vista que a decisdo judicial objeto da
comunicacao havia ocorrido 30 dias antes, entendemos que 0 envio de um Oficio
de Alerta seria a medida adequada nesse caso, considerada a inobservancia ao
artigo 3° Instrucdo CVM n° 358/2002.” (grifos aditados)

6. Entretanto, apds o recebimento do Oficio de Alerta, 0 DRI enviou um e-mail a outro
executivo da Companhia, mas que, aparentemente por equivoco, foi também enderecado a SEP,
no qual afirmava que “(...) & época, a ideia era fazer um Fato Relevante, visto a divulgacdo poder

2 Doc. SEI 0576023, pags. 07-12.
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levar a alteracdes na cotacdo dos papeis”. Na mesma mensagem, o DRI acrescentava que para
“evitar publicacdo do Fato, e economizarmos 0s recursos, foi decidido de corrermos o risco e
simplesmente fazermos um comunicado ” (grifos aditados).

7. Diante da inconsisténcia relevante entre as declaracdes apresentadas pela Companhia e
0 contetdo do e-mail enviado posteriormente pelo DRI, a SEP, revendo seu posicionamento
anterior, concluiu que Edison Cordaro deveria responder a processo administrativo sancionador,
por violagdo ao at. 157, §4°, da LSA c/c o art. 3° caput, da ICVM n°® 358/2002, tendo entéo
formulado o Termo de Acusacéo.

8. Feita essa breve introducdo, passo a analise do mérito da acusacao.
II. DA MATERIALIDADE E AUTORIA DA INFRACAO

Full and Fair Disclosure

9. A obrigacdo de divulgar fato relevante apresenta-se como um dos principais instrumentos
de protecdo dos investidores, na disciplina do mercado de valores mobilidrios, com inegavel
repercussio, especialmente, no ambito do regime informacional aplicavel as companhias abertas®.

10. Com efeito, impde-se no nosso ordenamento juridico o principio do full and fair
disclosure, consoante o qual as companhias abertas sdo obrigadas a dar total publicidade de atos e
fatos que possam influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios de sua emisséo
e/ou na decisdo dos investidores de negociar ou exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de
titulares de tais ativos.

11. A ldgica do sistema consiste no fornecimento de todas as informacdes relevantes e
disponiveis pela companhia, de sorte a propiciar uma tomada de decisdo devidamente informada,
0 que contribui para promover a integridade e a eficiéncia do mercado de capitais, na medida em
que os precos negociados refletirdo as legitimas expectativas dos investidores®.

12. Nesse sentido, o citado art. 157, 84°, da LSA dispde que:

Art. 157 (...)

3 Consoante licdo da doutrina: “O regime juridico da divulgacdo de informagdes é composto por normas que
disciplinam o mercado de valores mobiliarios e por normas que integram o direito societario. Um dos objetivos
essenciais da legislagéo sobre o mercado é o de prover as informagdes necessarias a avaliacao, pelos investidores,
dos titulos ofertados. Como a maior parte dos titulos publicamente negociados € de ac¢Ges e outros valores mobiliarios
emitidos por sociedades anbnimas, as normas que estabelecem a disciplina das informacfes proveem do direito
societario e da legislacao sobre mercado de capitais, as vezes uma repetindo ou sobrepondo-se a outra” (EIRIZIK,
Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume Il - Arts. 121 a 188. S8o Paulo: Quartier Latin, 2011, pp. 387-388).
4PAS CVM n° RJ2014/12710, Rel. Dir. Henrique Balduino Machado Moreira, j. em 05.12.2017.
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8 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo
da assembleia-geral ou dos drgdos de administracdo da companhia, ou fato
relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliérios
emitidos pela companbhia. (grifos aditados)

13. Por sua vez, a CVM, no exercicio de sua competéncia regulatoria, prevista no art. 22,
810, VI, da Lei n° 6.385/1976°, editou a ICVM n° 358/2002, estabelecendo regras pormenorizadas
sobre a divulgacdo e o uso de informagdes sobre ato ou fato relevante relativo as companhias
abertas, as quais definem o que se entende por relevante, estabelecem deveres e responsabilidades
na divulgacdo, além de regularem hipoteses de excecdo a imediata divulgacdo, o dever de guardar
sigilo previamente a divulgacdo da informacdo e outros temas de natureza informacional.

14, A referida Instrucdo, em seu art. 2° caput, buscou trazer, ainda que de forma
propositadamente aberta, uma definicdo mais pormenorizada, em compara¢ao ao previsto na LSA,
do que se deva considerar relevante para fins de divulgacdo ao mercado, dispondo que:

“Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugéo, qualquer decisdo
de acionista controlador, deliberacdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de
administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdémico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel:

| — na cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il — na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios;

Il — na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles
referenciados.” (grifos aditados)

15. Ainda segundo a ICVM n° 358/2002, o DRI é o principal responsavel perante a
companhia pela divulgacdo de ato ou fato relevante, cabendo aos acionistas controladores,
diretores, membros dos conselhos de administracdo, fiscal e dos demais 6rgdos criados por
disposigdo estatutaria, a responsabilidade de comunicar ao DRI qualquer ato ou fato relevante de
que tenham conhecimento, para que esse realize a devida divulgacdo. Nesse sentido, o art. 3°,
caput, da ICVM n° 358/2002 dispde que:

5§ 1° Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas aplicaveis as companhias abertas sobre: (...) VI -
a divulgacdo de deliberacbes da assembleia-geral e dos 6rgdos de administragdo da companhia, ou de fatos relevantes
ocorridos nos seus negocios, que possam influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de
vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.
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Art. 3° Cumpre ao Diretor de Rela¢des com Investidores enviar a CVM, por meio
de sistema eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for 0 caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcéo
organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam
admitidos a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado
aos seus negdécios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminacédo,
simultaneamente em todos 0s mercados em que tais valores mobiliarios sejam
admitidos & negociag&o. (grifos aditados)

16. Exceto nas situacbes em que permitida a manutencdo do sigilo da informacéo, para
protecdo de interesse legitimo da companhia®, a regra é que o fato relevante seja divulgado ao
mercado, sem margem de discricionariedade para a administracao da companhia.

Do Fato Relevante

17. No caso vertente, a Companhia, que havia ajuizado uma acéo de repeticdo de indébito
em face da Fazenda Nacional, veio a publico para divulgar que, com o advento da decisdo do STF,
publicada em 20.02.2017, a condenacdo da parte ré a restituicdo do imposto pago indevidamente
pela Companha se tornara definitiva. Além disso, a Companhia informou que o montante a ser
restituido havia sido estimado em cerca de R$ 110.000.000,00 (cento e dez milhdes de reais).

18. E 0 que se extrai do seguinte trecho do Comunicado ao Mercado divulgado pela
Companhia em 23.03.2017:

“Entendem nossos assessores juridicos que ndo cabem mais recursos a Receita
Federal, e que agora o processo voltara ao Tribunal Regional Federal da 3?
Regido, que devera dar provimento e execucdo da referida sentenca a favor da
Companbhia, 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 é de R$ 110 milhdes,
cabendo, todavia, a determinacdo do valor a Justica.” (grifos aditados)

19. Apenas para dar uma dimensdo da magnitude do referido valor para a Companhia, destaco que,
como relatado, em 31.12.2016, o patriménio liquido da JB Duarte era negativo em
R$ 8.290.000,00 (oito milhdes, duzentos e noventa mil reais) e seu prejuizo no exercicio social de
2016 foi de R$ 41.750.000,00 (quarenta e um milhdes, setecentos e cinquenta mil reais), sendo
que o ressarcimento do referido indébito n&o estava contabilizado’.

® Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da companhia, mas estes ficam
obrigados, diretamente ou através do DRI, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hip6tese da informacéao
escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na cotacdo, prego ou quantidade negociada dos valores mobiliarios
de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados (art. 6° da ICVM n° 358/2002).

" Como também relatado, mesmo em 31.12.2017 o valor do ressarcimento ainda néo havia sido contabilizado, quando
entdo o patrimdnio liquido da Companhia permanecia negativo (em R$ 2.133.000,00 (dois milhdes, cento e trinta e
trés mil reais)) e o prejuizo do exercicio foi de R$ 1.437.000,00 (um milh&o, quatrocentos e trinta e sete mil reais).
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20. Considerando (i) a importancia do marco processual em questdo, tendo em vista a
definitividade trazida pela referida decisdo do STF que negou seguimento ao agravo contra
despacho denegatdrio do Recurso Extraordinario (“RE”) interposto pela Fazenda Nacional e (ii) a
magnitude do montante a ser ressarcido a Companhia, inclusive comparativamente ao patriménio
liquido e aos resultados entdo apresentados pela JB Duarte, resta, a meu ver, evidente o potencial
da referida informacdo de influenciar de modo ponderével a cotacdo das acOes de emissdo da
Companhia, bem como a decisdo dos investidores de negociar referidos valores mobiliérios, tendo
em vista o seu impacto sobre a situacdo econémico-financeira da Companhia.

21. No caso, restou também demonstrado o expressivo impacto que a referida divulgacédo
efetivamente teve nas cotagdes, como se verifica pela tabela apresentada pela SEP no Termo de
Acusacao e a seguir reproduzida, em que se ilustra o comportamento das a¢6es ordinarias (JBDU3)
e preferenciais (JBDU4) emitidas pela JB Duarte, em periodo que antecede a divulgacdo do
Comunicado ao Mercado e na prépria data da divulgacéo:

Negociagdes JBDU3 Negociagdes JBDU4
Cotagdo de | Oscilagdo | Volume (em Cotagdo de | Oscilagdo | Volume (em
Data Fechamento (%) RS) Data Fechamento (%) RS)
20/02/2017 2,13 -6,2% 12.299 22/02/2017 2,15 -3.6% 5.740
21/02/2017 2,26 6.1% 1.815 23/02/2017 2,11 -1,9% 1.6593
22/02/2017 2,10 -7.1% 630 24/02/2017 2,03 -3.8% 22.953
23/02/2017 2,10 0.0% 2.510 01/03/2017 2,07 2.0% 7.409
24/02/2017 2,06 -1,5% 3.288 02/03/2017 2,03 -1.9% 6.645
01/03/2017 2,15 4.4% 1.750 03/03/22017 2,02 -0.5% 3.035
03/03/2017 2,15 0.0% 215 06/03/2017 2.00 -1,0% 13.117
06/03/2017 2,07 -3.7% 1.863 07/03/22017 2.00 0.0% 2.401
07/03/2017 2,05 -1.0% 7.233 08/03/2017 1,96 -2.0% 5.349
08/03/2017 2,12 3,4% 23.453 05/03/2017 2.00 2.0% 21.226
09/03/2017 1,97 -7.1% 6.681 13/03/.2017 2,09 4.5% 20.568
13/03/2017 1,97 0.0% 985 14/03/2017 2,07 -1,0% 10.876
14/03/2017 1,98 0,5% 198 15/03/2017 1,99 -3.9% 7.761
15/03/2017 1,99 0.5% 6.970 16/03/2017 2,06 3.5% 412
17/03/2017 1.87 -6.0% 3.983 20/03/2017 2,01 -2.4% 5.349
20/03/2017 1,90 1.6% 5514 21/03/2017 1,90 -5.5% 1.520
21/03/2017 1.85 -2.6% 8.589 22/0322017 1.86 -2.1% 2.439
23/03/2017 5,04 172,4% | 607.467,00 [ 23/03/22017 5,50 195,70% | 3.472.809,00
22. A tabela evidencia que, no dia da divulgacdo, a cotacdo de fechamento e o volume de

negociacdo das acles ordindrias e preferenciais subiu expressivamente, deixando clara a
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capacidade da informacéo, entdo divulgada como comunicado ao mercado, de influir na cotacdo
dos valores mobiliarios de emisséo da Companhia.

23. Nesse sentido, parece-me claro que se tratava de informacédo a ser prestada por meio de
fato relevante, inclusive independentemente de se levar ou ndo em consideracao as estatisticas
também apresentadas pela SEP para evidenciar que tanto o volume guanto as cotaces dos papéis
JBDU3 e JBDU4 se encontravam fora do intervalo de confianca especificado em 95%?2.

24. O Acusado, por sua vez, alegou que a opcdo de divulgar a decisdo do STF por meio de
comunicado ao mercado pautou-se pelo fato de que tal decisdo ndo trazia nenhum contetido novo,
mas apenas a ratificacdo de decisbes proferidas anteriormente, em 12 e 22 instancias, prévia e
amplamente divulgadas ao mercado por meio de fato relevante, de forma que entendeu que ela ndo
teria 0 cond&o de influenciar a decisdo de terceiros de negociar com as a¢cdes da Companhia, ndo
tendo sido a economia de recursos considerada, de forma isolada, como motivo relevante.

25. Aduziu, ainda, o Acusado que com a decisdo de segunda instancia, proferida pelo
Tribunal Regional Federal da 3% Regido, encerrara-se a fase de analise de provas e consolidara-se
a posicdo favoravel da Justica em favor da Companhia, que, a partir dai, sé poderia ser alterada se
constatada ilegalidade ou inconstitucionalidade que maculasse o processo®. Por isso, segundo o
Acusado, a JB Duarte houve por bem divulgar imediatamente, em 05.11.2015, fato relevante
dando conta da decisdo favoravel, ndo tendo havido, porém, na ocasido, variacao significativa da
cotacdo das acOes de sua emissdo, ja que, no periodo de 03.11.2015 a 19.11.2015, as ac¢des
mantiveram-se estaveis na casa de R$ 9,50 (nove reais e cinquenta centavos).

26. Argumentou, ainda, que, a partir de entdo, a Companhia permaneceu aguardando o
prosseguimento da lide, em razdo do recurso da Fazenda Nacional, e passou a mencionar tal
decisdo em todos os Relatorios da Administracdo trimestrais e anuais enviados a CVM.

217. Desse modo, sustentou que, quando sobreveio, enfim, a decisdo do STF negando
seguimento ao agravo contra o despacho denegatdrio do RE interposto pela Fazenda Nacional, o
Acusado e a Companhia entenderam que era caso de noticia-la ao mercado, mas consideraram que
a superveniéncia da decisdo do STF néo seria apta a interferir, de forma razoavel, na cotagédo das

8 Conforme explica a SEP, no Termo de Acusacéo, o intervalo de confianca é uma ferramenta estatistica que permite
avaliar as chances de que determinada medida esteja correta. Um intervalo de confianca de 95% indica que,
considerado o histdrico de determinada variavel, na hipotese de uma distribuicdo normal, em 95% das vezes os valores
ocorreram dentro dos limites do intervalo de confianga. Segundo o teste apresentado pela SEP, mesmo se fosse
utilizado um intervalo de confianca de 99%, tanto a cotagcdo como o volume estariam fora do intervalo de confianca.
A defesa, nesse aspecto, ndo apresentou qualquer argumento em sentido contrario.

° A apelacdo interposta pela Fazenda Nacional foi desprovida, em segunda instancia, tendo sido parcialmente provida
a remessa necessaria, apenas para redugdo da verba honoraria, conforme julgamento pela 42 Turma do Tribunal
Regional Federal da 32 Regido, ocorrido no final de 2015.
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acOes da Companhia, por ndo se tratar de fato novo, pois ja vinha sendo noticiada publicamente
desde 2015, sem que isso tivesse produzido qualquer oscilagéo significativa no prego das agoes, e
porque, embora favoravel, a decisdo ndo implicaria o recebimento de créditos pela Companhia, no
curto ou medio prazos, estando pendentes a fase de liquidacdo de sentenca e posterior inscricao
em precatdrio, cuja demora no pagamento é notdria.

28. Para o Acusado, ndo havia, portanto, elementos razoaveis a sustentar a convicgdo de a
informacdo seria capaz de influir de modo ponderavel na cotacao das acoes, justificando-se a op¢ao
por divulga-la por meio de comunicado ao mercado®.

29. Embora nédo se tratasse, de fato, de decisdo que implicasse em certeza do valor a ser
recebido, tampouco de recebimento imediato pela Companhia, entendo, contudo, a luz do caréater
de definitividade que a decisdo do STF trouxe ao referido processo e da magnitude do valor
estimado, serem improcedentes os argumentos apresentados pela defesa e alinho-me com a
conclusdo da SEP de que cabia a divulgacdo por meio de fato relevante.

30. N&o se desconhece certa dificuldade que as normas sobre o tema acabam por impor aos
destinatérios da obrigacdo de divulgar Fato Relevante, os quais muitas vezes ndo tém como evitar
algum grau de subjetividade ao decidir acerca da necessidade de divulgacdo de informacéo ao
mercado, quando se deparam com determinadas ocorréncias relacionadas aos negocios da
companhia. Isso, porém, ndo diminui a responsabilidade da administracdo das companhias abertas;
pelo contrério, s6 reforca a importancia de uma atuacdo extremamente cuidadosa quanto ao tema
por parte dos envolvidos.

31. A ICVM n° 358/2002 ndo ignorou essa realidade e, em seu art. 2°, paragrafo unico,

elencou situagdes potencialmente abarcadas no conceito de ato ou fato relevante. Dentre as

hipoteses ali mencionadas, destaco o inciso XXII, pela pertinéncia com o caso sob julgamento:
XXII - impetracdo de concordata, requerimento ou confissdo de faléncia ou

propositura_de acdo judicial que possa vir a afetar a situacdo econbmico-
financeira da companhia. (grifos aditados)

32. Em que pese o dispositivo se referira & “propositura” de acgdo judicial, ndo se deve
interpretar que a obrigacao se exauriria com uma divulgacao do ato inaugural do processo, que

10 Esses argumentos foram basicamente os mesmos apresentados, na fase pré-sancionadora, para justificar a ndo
divulgagdo da informagdo por meio de fato relevante. Os motivos arrolados pelo DRI sensibilizaram a SEP, que
vislumbrou, num primeiro momento, que a conduta da administracdo da Companhia havia sido norteada por um “erro
ndo intencional de julgamento do DRI sobre a relevancia do assunto ou sobre a distin¢édo das formas de divulgacao
entre Comunicado ao Mercado e Fato Relevante” e por um descuido com relagdo ao momento da divulgagéo (que
ocorreu 30 dias apds a publicagdo da decisdo), limitando-se, na ocasido, a emitir Oficio de Alerta.
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ignorasse fatos subsequentes dele decorrentes, de igual relevancia, como, por exemplo, a
procedéncia ou improcedéncia da acédo, os julgamentos da acdo em diferentes instancias recursais,
incluidas eventuais reversdes de decisdes proferidas contra ou a favor da companhia, e 0 advento
de uma decisdo definitiva sobre o caso!!, em estando mantida a aptiddo para afetar a situagdo
econémico-financeira da companhia. Em outras palavras, os desdobramentos de um fato relevante
também poderao configurar, por si s6, informacdo relevante a ser divulgada oportunamente.

33. Vale repisar que o referido dispositivo traz apenas “exemplos” de atos ou fatos
relevantes. Consequentemente, as hipdteses ali previstas ndo sdo numerus

2

“potencialmente
clausus e nem acarretam, quando presentes, uma certeza quanto a relevancia da informacdo.
Especificam, contudo, situacbes que sinalizam, de antemao, a necessidade de uma analise mais
cautelosa por parte da administracdo da companhia. Como ja decidiu a CVM, a referida lista “nem
exaure as possibilidades de fato relevante nem determina um fato relevante, sendo necessario,

sempre, analisar os dados concretos do fato e da companhia a que ele se refere”*?.

34. Consequentemente, é possivel afirmar que acdes judiciais e seus desdobramentos que
possam afetar a situacdo econdmico-financeira da companhia — independentemente, alias, de um
perfeito enquadramento no inciso XXII, supracitado®™ — também sdo aptos, conforme as
circunstancias do caso concreto, a provocar os efeitos no mercado e nas decisfes de investidores
previstos nos incisos | a Il do art. 2°, caput, da ICVM n° 358/2002 e, consequentemente, a
configurar fato relevante para os fins da norma em quest&o.

35. Portanto, dadas as circunstancias do caso, considero que a decisdo do STF, proferida no
inicio de 2017, consubstanciava fato novo, ainda que ocorrido no bojo do mesmo processo judicial
em que proferida a decisdo anterior que havia ensejado, em 05.11.2015, a divulgacdo pela
Companhia de um fato relevante propriamente dito. Essa concluséo, ademais, encontra aderéncia
no exame de relevancia feito pela propria Companhia, naquela ocasido em que divulgara ao

11 Cabe aqui referéncia ao entendimento externado pelo ex-Diretor Gustavo Gonzalez, proferido em seu voto no PAS
CVM n° 2016/7190, julgado em 09.07.2019: “(...) a andlise de relevdincia nos casos concretos deve sempre ser feita
de forma circunstanciada, considerando, dentre outros elementos, as informacdes ja disponiveis. Ou seja, quando se
discute a relevancia de uma informacdo referente a algo que ja é, em alguma medida, conhecido, deve-se avaliar a
relevancia dos fatos novos, ainda ndo divulgados, a luz daquilo que todos ja sabiam” .

2 PAS CVM RJ n° 2006/4776, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, julgado em 17.01.2007.

13 A propositura de agio judicial que possa afetar a situagdo econdmico-financeira da companhia foi elencada pelo
regulador juntamente com hip6teses de requerimento de recuperacao judicial e faléncia, que remetem, a primeira vista,
unicamente a cendrios de crise. Poder-se-ia, entdo, numa interpretacdo mais restritiva, alegar que dispositivo em
questdo diria respeito apenas a demandas movidas contra a Companhia, com risco de deteriorar sua situacdo
econdmico-financeira, ndo compreendendo eventuais demandas judiciais em que a Companhia pleiteasse um
beneficio econdémico. De todo modo, como dito anteriormente, as hipoteses do paragrafo Gnico do art. 2° da ICVM n°
358/2002 ndo sdo exaustivas.
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mercado informacdes relativas ao litigio, como se depreende dos seguintes trechos do fato
relevante publicado em 2015:

“Em cumprimento ao disposto na Instrugio CVM n° 358/02, a INDUSTRIAS
J.B. DUARTE S.A. (JBDUARTE) comunica aos seus acionistas e ao mercado
que, em 21 de outubro de 2015, foi julgado em segunda instancia, 0 processo de
n° 2007.03.99.050622-1, NUumero de Origem 97.00590984, referente a Acéo
Ordinéria de Repeticdo de Indébito de Tributo, movida pela Companhia contra a
Fazenda Nacional; abaixo, transcrevemos resumo enviado pelos advogados
responsaveis pela acdo. Trata-se de Ac¢do Ordinaria ajuizada com o objetivo de
que fosse declarada a ndo incidéncia do Imposto de Importacdo em operagdes que
envolvem trigo e grdo, assim como reaver os valores pagos a este titulo nos anos
de 1992 a 1994 (que equivaliam, em 12/1997 — data de ajuizamento da agdo — a
R$ 8.700.000,00). (...) Sobreveio sentenca que julgou procedente a demanda
quanto ao mérito, dando parcial provimento a agdo somente por entender que a
apuracdo dos valores envolvidos deve ser realizada em fase de liquidacdo de
sentenga. Contra essa decisdo, houve interposicdo de apelagdo pela Fazenda
Nacional, a qual, contudo, foi julgada improcedente pelo Tribunal Regional
Federal da 3% Regido, que deu parcial provimento a remessa necessaria tao
somente para diminuir a condenacdo da Fazenda em honorarios advocaticios.
Ressaltamos que somente recorreremos do acérdao na parte em que diminuiu 0s
honorarios advocaticios caso haja Recurso Especial /Extraordinério da Fazenda.
Assim, ndo havera Obice ao transito em julgado da decisdo em decorréncia de
recurso da nossa parte. A J.B. DUARTE, aproveita para informar que tdo logo
tenhamos novas informages, estaremos comunicando aos nOSsos acionistas e ao
mercado” (grifos aditados)

36. Ao cotejar o contetido deste fato relevante e do Comunicado ao Mercado, objeto deste
PAS, verifica-se que a informacdo atinente a decisdo do STF, que colocava fim a fase cognitiva
do processo, aliada a estimativa de valor superior a cem milhdes de reais, a serem oportunamente
restituidos a Companhia, era ao menos tdo relevante quanto as informacdes repassadas em 2015,
ao mercado, quando do julgamento do processo em segunda instancia.

37. Interessante observar que o fato relevante de 2015 foi divulgado num momento em que
ainda ndo era definitiva a condenacdo da Fazenda Nacional e, portanto, contava com menor grau
de certeza quanto ao desfecho. Nem por isso, optou-se, naquela ocasido, pela divulgagdo de um
comunicado ao mercado.

38. Por sua vez, em 2017, a informagé&o divulgada pela Companhia j& englobava, inclusive,
a estimativa do valor a ser recebido a titulo de restituicdo de impostos, de cerca de R$ 110 milhdes,
calculado, como afirmado, por assessores especializados, a indicar que ndo se esperava uma
discrepancia significativa em relagdo ao valor que viesse a ser definido, ulteriormente, no ambito
da liquidacao de sentenca. Mais uma razdo, portanto, para que houvesse sido divulgado naquele
momento um fato relevante.
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39. Além disso, o fato de a divulgacdo da decisdo de segunda instancia ndo ter produzido
oscilacéo significativa no preco das agfes da Companhia ndo significava que o DRI estivesse
desobrigado de divulgar fato relevante relativamente a decisoes ulteriores proferidas no processo.
Como visto, para que surgisse a obrigacdo de divulgar o fato relevante, se requer que a informacao
tenha potencial de influir, de modo ponderavel, na cotacdo dos papéis ou na decisdo dos
investidores em negocia-los, como ocorreu, no caso da decisdo do STF.

40. Diferentemente do que alega a defesa, 0 descumprimento da obrigacdo de divulgacéo de
fato relevante se consuma ainda que nao se apure uma efetiva movimentacéo atipica dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia 4.

41. Como se ndo bastasse, a decisdo de segunda instancia e a emanada do STF foram
proferidas com mais de um ano de intervalo entre si, ndo cabendo trata-las como um unico fato.

42. A meu ver, essas razdes sdo suficientes para caracterizar a relevancia da informacéo, para
os fins da ICVM n° 358/2002, e a consequente necessidade de divulgacdo de fato relevante pelo
DRI da Companbhia.

Da Divulgacdo do Comunicado ao Mercado

43. Como consectéario l6gico da conclusdo acima, cumpre analisar se, alternativamente, a
divulgacdo da informacao relativa a decisdo do STF por meio de comunicado ao mercado, tal como
ocorrido, teria sido apta a atender aos preceitos da ICVM n° 358/2002. Nesse sentido, cabe
examinar se a divulgacdo do Comunicado ao Mercado deve, de algum modo, influenciar a
percepcao havida sobre a gravidade da conduta e a culpabilidade do agente infrator.

44. O tema ndo é inédito na CVM.

45, Como corretamente ressalta o Termo de Acusacdo, 0 modo adequado para divulgacgéo da
informagao, no caso em exame, era por meio de fato relevante. Nesse sentido, inclusive, sinalizava

14 Como explica Mauricio Custédio Dourado: “Quando se diz que ato e fato relevante séo aqueles que podem afetar
a cotacdo dos valores mobiliarios ou a decisdo dos acionistas ou investidores no sentido de comprar, vender ou
manter seus valores mobiliarios, ou de exercer algum direito a eles inerente, ndo esta a se exigir que o ato ou fato
relevante efetivamente produzam tais resultados, mas unicamente que tenham potencial para tanto. Este potencial de
influéncia deve ser analisado a partir da perspectiva do homem médio comum, néo dos investidores profissionais (ex.
fundos) ou dos intermediérios que atuam no mercado de capitais (ex. corretores de valores mobiliarios e instituicGes
financeiras) (...) Portanto, ao avaliar a relevancia de certo ato ou fato para fins de sua divulgagé@o ao mercado, deve
o administrador da companhia ponderar se um investidor comum poderia, pelo menos hipoteticamente, mudar sua
orientacédo de investimento caso tivesse ciéncia daquela decisdo, e ndo se os analistas ou os investidores profissionais
e institucionais o fariam, visto que o Mercado de Capitais deve favorecer a criagdo de um ambiente seguro para que
qualquer pessoa possa nele investir, e ndo apenas aqueles que tenham uma forma¢do mais apropriada” (Questdes
Estratégicas das Companhias e o dever de divulgacao de fato relevante - Revista de Direito Bancério e do Mercado
de Capitais, vol. 78/2017, p. 15-45, out-dez/2017).
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0 OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°01/2017, vigente & época, que expressamente orientava as
companhias abertas, em seu item 4.1.1:

“Diferentemente do Comunicado ao Mercado, a divulgacdo de ato ou fato
relevante esta submetida a uma formalidade especifica: a divulgacdo imediata &
CVM, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcdo em que a
companhia aberta negocia os seus valores mobiliarios e divulgacdo pela imprensa
(publicagdo em jornal de grande circulacdo utilizado habitualmente pela
companhia) ou por portal de noticias presente na Internet (que disponibilize, em
secao disponivel para acesso gratuito, a informagdo em sua integralidade). O
encaminhamento a CVVM e a bolsa se d& por meio do arquivamento da informacao
no Moédulo IPE do Sistema Empresas.NET, na categoria “Fato Relevante”.

O “Comunicado ao Mercado” representa uma categoria que foi criada no Médulo
IPE do Sistema Empresas.NET para a divulgagdo das comunicages previstas na
Instrucdo CVM n° 358/02 (tal como o comunicado de aquisigdo ou de alienagédo
de participacOes relevantes previsto no artigo 12, cuja publicacdo somente é
exigida nas hipéteses previstas no paragrafo 5° desse artigo) ou de outras
informacBes ndo caracterizadas como ato ou fato relevante, que a companhia
entenda como Uteis de serem divulgadas aos acionistas ou ao mercado (tal como
o material divulgado em reunides com analistas etc.). Também sdo arquivados
nessa categoria, por exemplo, os esclarecimentos prestados pelas companhias
sobre consultas formuladas pela CVM ou pela bolsa. Cabe ressaltar que para cada
um desses casos ha um “tipo” apropriado dentro da “categoria” escolhida, no
Maodulo IPE do Sistema Empresas.NET.

A distin¢do entre o ato ou fato relevante e 0 “Comunicado ao Mercado” esta,
portanto, no conteldo da informacdo divulgada. Caso a companhia entenda que
a informacdo tem o potencial de afetar as cotagdes ou decisdes de investimento,
ela devera ser tratada internamente e divulgada da maneira exigida para as
informacdes relevantes, que inclui a publicagdo nos jornais de grande circulagdo
habitualmente utilizados pela companhia ou a divulgacdo em portal de noticias
presente na Internet (que disponibilize, em secéo disponivel para acesso gratuito,
a informagdo em sua integralidade), conforme previsto na Instrugdo CVM n°
358/02.” (grifos aditados)

46. A divulgacdo da informagdo da forma inapropriada, no tipo "Comunicado ao
Mercado/Outros Comunicados N&o Considerados Fatos Relevantes” transmite, com efeito, uma
informagdo imprecisa aos agentes de mercado, que tém percep¢do e por vezes adotam
procedimentos diferenciados em relacéo aos fatos relevantes divulgados pelas companhias abertas.

47, Ainda que néo receba expressamente o titulo de “fato relevante”, a informagao como tal
regulada pela Instrugdo CVM n° 358/2002%° deve ser objeto de uma comunicacdo emitida pela
Companhia que atenda aos requisitos especificos, acima aludidos, o que ndo foi igualmente
observado no caso concreto, por ocasido da divulgacdo de Comunicado ao Mercado.

15 Note-se que outras normas da CVM exigem a divulgacdo de informacdes ao mercado na mesma forma estabelecida
para a divulgacdo de fato relevante, como, por exemplo, os artigos 47, §2°, e 51 da ICVM n° 480/2009.
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48. Depreende-se da relevancia do tema para 0 mercado de capitais que a observancia da
obrigacdo de divulgacdo de determinada informacgdo por meio de fato relevante e nédo, por
exemplo, por comunicado ao mercado ndo deve ser confundida com apego a um mero formalismo.
Por isso mesmo é que ndo basta, para fins de conformidade, divulgar a informagc&o relevante. E
necessario divulga-la no tempo e modo determinado pelas normas ja citadas.

49. Desse modo, caso a companhia entenda que uma informacéo tem o potencial de afetar as
cotacBes ou decisbes de investimento, manutencdo ou desinvestimento, ela devera ser tratada
internamente e divulgada da maneira exigida para as informacdes relevantes®®.

50. Consequentemente, a divulgacdo da informacdo por meio de comunicado ao mercado
néo afasta o descumprimento do art. 157, 84°, da LSA c/c o art. 3°, caput, da ICVM n° 358/2002,
imputado ao DRI da JB Duarte.

Divulgacdo intempestiva

51. O artigo 3°, caput, da ICVM n° 358/2002 prevé, como regra geral, a imediata divulgacao
do ato ou fato relevante, ndo estabelecendo um periodo minimo objetivo. Assim, tdo logo se
obtenha um grau de materialidade acerca da relevancia da informacdo, deve o administrador
diligente divulga-la. A propdsito, a fim de evitar preservar o ambiente de negociagdes, a
divulgacdo deve ser feita, preferencialmente, antes do inicio ou apds o fim do pregéo.

52. Para a SEP, o Acusado, além de ter optado por divulgar uma informacdo claramente
relevante como Comunicado ao Mercado, demorou para agir, considerando que o STF publicara
a referida decisdo em 20.02.2017. Com efeito, verifica-se, objetivamente, que a administracao
levou cerca de um més para se informar a respeito de uma decisdo que ja estava disponivel e que,
conforme visto anteriormente, impactava fortemente seus resultados.

53. Sobre o referido atraso, a SEP cogitou que se poderia estar diante de um eventual
descuido da administracdo em nao ter acompanhado um processo judicial relevante para a
Companhia. O Acusado alega que a Companhia apenas tomou ciéncia da decisdo em 22.03.2017,
tendo, portanto, no dia imediatamente seguinte a ciéncia, divulgado o Comunicado ao Mercado.

16 Conforme trecho do voto do Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes, citado no Termo de Acusagdo: “hda clara
distincdo entre uma e outra forma de a companhia prestar as informagdes. Através de fato relevante, a divulgacgéo é
muito mais ampla e mais abrangente do que por intermédio de comunicado, por utilizar-se de diferentes meios de
comunicacao, possibilitando e facilitando, inegavelmente, o acesso de um nimero maior de interessados, cumprindo,
desta forma, os objetivos perseguidos pela regulacdo de prover os participantes do mercado de informacdes
indispensadveis para a tomada de decisdo” (PAS CVM n° RJ2014/2314, Rel. Dir. Gustavo Tavares Borba, j. em
27.10.2015).
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54. A SEP, de outra parte, admitiu nao ser possivel afirmar que a informacéo tivesse vazado
antes da divulgacdo do Comunicado ao Mercado, 0 que, caso tivesse ocorrido, caracterizaria uma
assimetria informacional e a obrigacdo imediata de divulgacdo. Ademais, a Acusagao reconheceu
expressamente que ndo foi identificada qualquer negociacdo de administradores com valores
mobiliarios de emissdo da Companhia antes da divulgacio do Comunicado ao Mercado®’.

55. A respeito, cabe tecer breves observacoes.

56. A publicidade € a regra geral, nos processos judiciais, mas essa caracteristica, por si so,
n&o afasta a obrigacdo de divulgar fato relevante!®, Assim, quando surge informagcéo relevante nos
autos de um processo que esta acessivel ao publico, ndo se pode dizer que ha controle sobre aquela
informacdo — 0 que em tese poderia autorizar a postergacéo da divulgagéo de fato relevante.

57. Em sentido contrario, nesses casos ha necessidade de ampla divulgacdo, a fim de evitar
que a informacdo fique restrita a determinados investidores com acesso aos autos, em clara
assimetria, como bem destacado em recente julgado de relatoria do Diretor Alexandre Rangel®°.

58. Com efeito, segundo o 83° do art. 3° da ICVM n° 358/2002, “/cJumpre ao Diretor de
Relacbes com Investidores fazer com que a divulgacéo de ato ou fato relevante (...) preceda ou
seja feita simultaneamente a veiculacdo da informacdo por qualquer meio de comunicacéo,
inclusive informacéo a imprensa, ou em reunides de entidades de classe, investidores, analistas

ou com publico selecionado, no pais ou no exterior” (grifos aditados).

59. Presume-se, ademais, que a Companhia tomou ciéncia da decisdo do STF quando de sua
publicacdo, ainda que na pessoa de seus procuradores nomeados nos autos?, ainda que ndo se

17 A demora na divulgagéo da informagdo foi assim abordada, no Oficio de Alerta: “Dessa forma, face a relevincia
do assunto constante do Comunicado ao Mercado divulgado as 07h57min do dia 23/03/2017, é nosso entendimento
que o tratamento adequado deveria ter sido o exigido para a divulgacdo de informacdes relevantes. Além disso
considerando que é dever do DRI zelar pela ampla e imediata disseminacéo do Fato Relevante, ndo é razoavel um
Diretor de RelacBes com Investidores sd vir a ter conhecimento — e assim divulgé-la ao mercado — de deciséo judicial
de tamanha importancia para a Companhia, 30 dias apos a sua publicagéo . (grifos aditados)

18 Como ressaltado pelo Presidente Marcelo Barbosa no julgamento do Processo Administrativo Sancionador n°
RJ2018/6282, julgado em 03.12.2019: “A publicidade da a¢do judicial ndo exime o DRI de divulgar atos ou fatos que
sejam relevantes por intermédio dos canais de comunicacao disponibilizados pela CVM e pela B3. Do contrério,
cria-se uma assimetria informacional entre o mercado em geral e aqueles que, por qualguer motivo, acompanham o
desenrolar da recuperacdo judicial — justamente o que se procura evitar por meio da ampla divulgacéo da informagéo
via fato relevante.”. No mesmo sentido, ver Processo Administrativo Sancionador CVM no RJ2004/6238, Relator
Presidente Marcelo Trindade, julgado em 05.10.2005.

19 PAS CVM n° SP2018/029, Rel. Dir. Alexandre Costa Rangel, j. em 23.02.2021.

20 De acordo com o Cddigo de Processo Civil, a intimagdo € o ato pelo qual se da ciéncia a alguém dos atos e dos
termos do processo. As intimagGes realizam-se, sempre que possivel, por meio eletrdnico, na forma da lei. Quando
ndo realizadas por meio eletrbnico, consideram-se feitas as intimac6es pela publicacdo dos atos no 6rgao oficial. Nao
dispondo a lei de outro modo, as intimages serdo feitas as partes, aos seus representantes legais, aos advogados e aos
demais sujeitos do processo pelo correio ou, se presentes em cartério, diretamente pelo escrivéo ou chefe de secretaria.
(artigos 269, 270, 272 e 274).
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possa descartar que, de fato, por falha no acompanhamento ou no reporte, a informacdo néo tenha
chegado & Companhia. De um lado, o Acusado nédo apresentou qualquer prova ou indicio de que a
ciéncia do fato pela Companhia tenha efetivamente se dado apenas em 22.03.2017, como alegado
em sua defesa, autorizando-o a postergar a divulgacao da informacgéo ao mercado. Por outro lado,
a Acusacao ndo reuniu elementos que assegurem que a Companhia ja detinha a informacéo.

60. Resta, assim, certa duvida sobre se, nesse aspecto, haveria ocorrido propriamente falha
quanto a tempestividade atrelada ao dever de divulgar ou se teria se consubstanciado macula no
acompanhamento de processo judicial relevante, que poderia ou ndo configurar quebra de outros
deveres da administracdo, mas quanto ao que, de todo modo, ndo foi formulada acusacao.

61. De toda a sorte, entendo que essa questédo perde relevancia, na medida em que ndo houve
divulgacao de fato relevante propriamente dito pela JB Duarte e a divulgacdo do Comunicado ao
Mercado n&o teria suprido a exigéncia do art. 157, 84°, da LSA e do art. 3° caput, da ICVM n°
358/2002, ainda que tivesse ocorrido no proprio dia da publicacdo da decisao do STF.

62. Resta examinar se 0 Acusado deve ser responsabilizado pelas infragdes em questéo.
I11. RESPONSABILIDADE DO DIRETOR DE RELACOES COM INVESTIDORES
63. Para os fins deste PAS, interessa apurar unicamente a eventual responsabilidade

administrativa do DRI da JB Duarte, contra o qual foi formulada acusacéo.

64. Como visto, o DRI é o principal responsavel perante a companhia pela divulgagéo e
comunicacgéo de ato ou fato relevante (art. 3°, caput, da ICVM n° 358/2002). No mesmo sentido,
os arts. 44 e 45 da ICVM n° 480/2009%, citados em reforco aos fundamentos da acusagio, preveem
a responsabilidade genérica do DRI pela prestacdo de todas as informacgdes ao mercado.

65. E inconteste, nos autos, que Edison Cordaro ocupava o cargo de DRI, quando da
publicacdo da decisdo do STF favoravel a Companhia, ndo havendo ddvidas, portanto, de que a
ele competia, naquela ocasido, a avaliagdo acerca da necessidade de divulgagéo de fato relevante.

66. No caso vertente, restou evidente, a partir da leitura do e-mail encaminhado a CVM pelo
proprio Acusado, que a opcao pela divulgacdo de comunicado ao mercado ndo ocorreu por um
erro de julgamento quanto a forma de disponibilizacdo da informagéo, mas com o declarado
objetivo de “evitar publica¢do do fato” e ‘“economizar os recursos”, assumindo o DRI
conscientemente os riscos dai decorrente.

2L Art. 44. O emissor deve atribuir a um diretor estatutario a funcéo de relagdes com investidores. Art. 45. O diretor
de relagdes com investidores é responsavel pela prestacdo de todas as informagdes exigidas pela legislacédo e
regulamentagdo do mercado de valores mobiliarios.
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67. O Acusado tentou argumentar que a avaliacdo a respeito dos custos também esteve
envolvida na opgdo pela divulgagdo em comunicado ao mercado no lugar de fato relevante, mas
que eventual economia ndo teria sido o fator decisivo que levou a tal opgéo, e sim a convicgao de
que ndo se estava diante de um fato enquadrado no art. 3° da ICVM n° 358/2002.

68. Aduziu, ainda, que 0 e-mail em questdo estava inserido num contexto de conversas
mantidas com o diretor presidente da Companhia, de modo que sua leitura isolada poderia dar
ensejo a uma conotacdo 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.

69. Entretanto, a defesa foi evasiva e retorica, nesse particular, ndo tendo o Acusado trazido
aos autos qualquer prova que respaldasse suas alegacdes ou mesmo quaisquer indicios que
contradissessem o contetido inequivoco do e-mail juntado aos autos, valendo reproduzi-lo, em sua
integralidade, em beneficio da clareza:

“Laodsé,

a época, a ideia era fazer um Fato Relevante, visto a divulgacdo poder levar a
alteracbes na cotacdo dos papéis; Para evitar publicacdo do Fato, e
economizarmos os recursos, foi decidido de corrermos 0 risco e simplesmente
fazermos um comunicado.

Edison” (grifos aditados)

70. Como bem destacou a Acusagdo, a alteragdo da ICVM n° 358/2002, promovida pela
ICVM n° 547/2014, ja havia flexibilizado o regime de divulgacao de fato relevante, tendo, dentre
suas motivacdes, a reducdo do custo de observancia regulatoria para as companhias abertas®?.

71. Vale dizer, a partir de 05.02.2014, as companhias ndo mais estavam obrigadas a publicar
fato relevante em jornal de grande circulagdo, podendo, em lugar disso, divulga-lo em portal de
noticias com pagina na rede mundial de computadores, dando assim uma maior importancia a
divulgacédo por meio da informacdo por meio da internet.

72. Vislumbra-se, assim, também por esse angulo, uma conduta censuravel do Acusado.
IV. CONCLUSAO E DOSIMETRIA
73. Concluo, portanto, que o Acusado deve ser responsabilizado pela violagdo o art. 157,

84° da LSA c/c o art. 3° caput, da ICVM n° 358/2002, por ter divulgado, em 23.03.2017,
informagdo relevante por meio de comunicado ao mercado.

22 Como constou do Edital de Audiéncia Piblica SDM n° 08/13, relativa a instrugdo em questdo: “(...) a modernizagéo
das regras de divulgacéo de fatos relevantes proposta pela Minuta tende a reduzir os custos de manutencédo das
companhias abertas, aumentando, assim, a atratividade do mercado de capitais como alternativa de financiamento .
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74. Passo, assim, a dosimetria da pena.

75. A infragéo foi praticada antes da edi¢do da Lei n°® 13.506, de 13.11.2017, razdo pela qual
a penalidade a ser aplicada seguiré o disposto na legislagdo vigente a época dos fatos. Na fixagdo
de penalidades por esta CVM, o Colegiado deve atentar para os principios da proporcionalidade e
da razoabilidade, assim como os motivos que justifiguem sua imposicao.

76. Importa registrar que a infracdo as disposic¢6es da ICVM n° 358/2002 é considerada grave
(art. 18, caput)?®. Reconheco, contudo, a existéncia de precedentes, inclusive de minha relatoria,
nos quais o Colegiado, diante de situacdes semelhantes, optou por aplicar ao infrator a penalidade
de adverténcia, na medida em que, inobstante a violacdo a norma, ndo teria havido a ocultacdo da
informag#o, mas apenas a sua divulgagio de forma inadequada®.

77. Neste caso, porém, o Acusado, ao descumprir a norma, agiu de forma deliberada e
intencional, ndo cabendo, a meu ver, a mesma solucéo.

78. Diante disso, entendo que o Acusado deve ser apenado, neste PAS, com o pagamento de
multa pecuniéria, considerando, para a fixa¢éo do respectivo valor, a reprovabilidade da conduta.
Considero, ainda, que, embora, por um lado, 0 Acusado ndo possa ser considerado reincidente, por
outro lado, ndo cabe a aplicacio de atenuante por bons antecedentes?>.

79. Por todo o exposto, com fundamento no art. 11, inciso 11, da Lei n° 6.385, de 07.12.1976,
c/c o inciso | do 81° do mesmo artigo, voto pela condenacéo de Edison Cordaro ao pagamento
de multa pecuniéria no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), por infracdo ao disposto no
art. 154, 87°, da Lei n° 6.404/1976 c/c o art. 3°, caput, da Instru¢do CVM n° 358/2002.

E como voto.

Rio de Janeiro, 25 de maio de 2021.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

23 Art. 18. Configura infragdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/1976, a transgressdo as
disposic¢des desta Instrugéo.

24 Neste sentido: (i) PAS CVM n° RJ2008/8976, Rel. Dir. Eliseu Martins, j. em 15.09.2009; (ii) PAS CVM n°
RJ2012/10069, Rel. Dir. Pablo Renteria, j. em 31.03.2015; (iii) PAS CVM n°® RJ2017/3579, Rel. Dir. Gustavo Tavares
Borba, j. em 04.07.2018; (iv) PAS CVM n° RJ2016/7929, de minha relatoria, j. em 29.09.2020.

25 Edison Cordaro foi condenado a pena de adverténcia e ao pagamento de multas pecuniarias cuja soma totalizou o
valor de R$ 300.000,00, por infragdo ao art. 155, §4°, da LSA c/c art. 13, 84°, da ICVM n° 358/2002; ao art. 11, 85°,
da ICVM n° 358/2002; e aos arts. 14 e 24 c/c item 12.5 do Anexo 24 da ICVM n° 480/2009, no julgamento do PAS
CVM 19957.007486/2018-73, ocorrido em 11.05.2021.
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