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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.002247/2020-41
Reg. Col. 1914/20

Acusados: Ricardo Emile Staub

Eugenio Emilio Staub

Assunto: Apurar responsabilidade de administradores da IGB Eletronica S.A. por
eventual violagdo ao (i) art. 155, §1°, da Lei n° 6.404/76, combinado com
0 art. 8° da Instrucdo CVM n° 358/02; e (ii) arts. 3°, 4°, paragrafo Unico, e
6°, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 358/02, combinado com o art.
157, 84°, da Lei n° 6.404/76.

Diretor Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
VoTto
L INTRODUGAO
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SEP para apurar eventual responsabilidade de Ricardo

Staub, diretor presidente da IGB, por violacdo ao art. 155, §1° da Lei n°® 6.404/76, c/c art. 8°, da
entdo vigente ICVM n° 358/02, por ter divulgado informacGes relevantes da Companhia de forma
assimétrica, através de entrevistas a imprensa, tanto no dia 20.06.2018, quanto em 02.07.2019 e
03.07.2019; e Eugenio Staub, diretor de relagdes com investidores da IGB, por violag¢do ao art.
157, 84°, da LSA, c/c arts. 3°, 4°, paragrafo unico, e 6°, paragrafo unico, da ICVM n° 358/02, por
(i) ndo ter inquirido o diretor presidente da Companhia sobre a veracidade da informacéo (i.a) a
partir do momento da divulgacao realizada pela imprensa, e (i.b) posteriormente, quando ocorreu
oscilacdo atipica de preco e volume com as agdes da IGB na B3; e (ii) ndo ter divulgado
imediatamente fato relevante, no momento em que a informacao fugiu ao controle da Companhia

ou ainda, em um segundo momento, quando, por duas oportunidades, houve as referidas oscilages

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto que néo estiverem nele definidos tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatorio”).
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atipicas.

2. Conforme exposto no Relatorio, o presente PAS originou-se do Processo Administrativo
CVM n° 19957.007729/2019-54, instaurado a partir de uma reclamagdo formulada por um
acionista da Companhia, referente a divulgacgdo, por parte do seu diretor presidente a imprensa,
em duas oportunidades e sem qualquer divulgacao de fato relevante, de que a IGB voltaria a operar

no Polo Industrial de Manaus com a producdo de inversores solares.

3. Sem matérias preliminares a serem abordadas, passo a analisar as imputacdes feitas aos
Acusados.
IL AUTORIA E MATERIALIDADE

IILA  Breves consideracdes iniciais

4. Consoante entendimento bem sedimentado por Marcelo Trindade, a informacéo é o
principal bem juridico a ser tutelado no mercado de capitais?, uma vez se tratar de elemento central
para formagdo da cotacdo de valores mobiliarios, assegurando confiabilidade e eficiéncia ao

mercado, bem como a protecao dos investidores.

5. O modelo regulatério brasileiro, sequindo 0 modelo norte americano capitaneado pela
Securities and Exchange Commission - SEC, € baseado no principio da full and fair disclosure,
adotando trés principais estratégias: (i) a imposicdo de deveres informativos aos emissores de
valores mobiliarios e outros participantes desse mercado; (ii) a vedacdo ao uso de informacdes

privilegiadas; e (iii) a proibicao de praticas que falseiem/manipulem o mercado.

6. Com efeito, a divulgacédo de informagdes de forma equanime a todo mercado tem como
objetivo evitar a assimetria informacional relevante e assegurar a competicéo entre os investidores
em relacdo a interpretacdo das informacdes disponiveis. Ademais, como bem pontuado por Julio
Ramalho Dubeux, “0 aspecto protetivo do disclosure (...) também protege as empresas honestas,

isto é, as que fornecem informacao fidedigna aos investidores quando pretendem captar recursos

2 TRINDADE, Marcelo. O Papel da CVM e o Mercado de Capitais. In: JAIRO SADDI (org.). Fusdes e Aquisicdes:
Aspectos Juridicos e Econdmicos. Sdo Paulo: 10B, 2002. p. 308.
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no mercado’®.

7. Nessa linha, o art. 155, §1°, da LSA, que disciplina o dever de lealdade do administrador,
assim dispde:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva sobre 0s
seus negocios, sendo-lhe vedado: (...)

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informacéo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em
razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios,
sendo-lhe vedado valer-se da informag&o para obter, para si ou para outrem, vantagem
mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

8. O referido 81° do art. 155, que impd&e ao administrador o dever de guardar sigilo acerca
de informacbes ainda ndo divulgadas ao mercado, visa impedir a criacdo de assimetria
informacional no mercado e assegurar a eficiéncia no estabelecimento dos precos dos valores
mobiliarios®.

9. Ao tratar do dever de informar dos administradores, a lei societaria brasileira estabeleceu

0 seguinte:

Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse,
0 numero de agdes, bénus de subscricdo, opcbes de compra de agdes e debéntures
conversiveis em acles, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que seja titular. (...)

8§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a
bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembléia-geral ou
dos érgaos de administracdo 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.

10. A revogada ICVM n° 358/02, por sua vez, atribuia ao Diretor de Relagdes com

8 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobiliarios e os principais instrumentos regulatdrios do
mercado de capitais brasileiro. Porto Alegre, Sergio Antonio Fabris Ed. 2006, p. 48.

4 Nelson Eizirik ensina que “0 mercado é eficiente quando as cotagBes dos valores mobiliarios refletem todas as
informacdes disponiveis sobre eles e sobre as entidades emissoras. Ademais, quanto mais rapidamente as cotacfes
refletirem as novas informagées, mais eficiente serd o mercado. Assim, o ‘modelo ideal’ de mercado é aquele em que
as cotacdes dos titulos reflitam todas as informagdes relevantes e publicamente disponiveis para todos, o que se busca
alcancar mediante uma legislacao que promova o disclosure (ampla divulgacéo das informacgdes).” (A Lei das S/A
Comentada. Volume Il — Arts. 121 a 188. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 371).
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Investidores a responsabilidade pela divulgacdo de ato ou fato relevante®, estabelecendo nesse
diretor centro de imputacéo de responsabilidade, de modo a criar incentivos para a estruturacédo de
procedimentos de fiscalizagdo e observancias ao regime informacional aplicavel no ambito da

companhia.

11. Em sintese, o dever dos administradores de informar o mercado acerca de fatos relevantes
ocorridos nos negocios da companhia tem como objetivo assegurar que acionistas e investidores
sejam munidos, de forma equanime, de informac6es necessarias para suas tomadas de decisdes de
investimento, constituindo importante instrumento a fiscalizacdo da gestdo das atividades da

companhia, a confiabilidade e a eficiente formacéo de precos do mercado.

12. Feitos tais esclarecimentos iniciais, destaco que os Acusados ndo contestaram a
relevancia da informagéo que, alegadamente, ndo teria sido divulgada em conformidade com a

legislacéo aplicavel, razdo pela qual ndo seréa necessario se realizar uma analise acerca desse ponto.
I1.B  Ricardo Staub — diretor presidente

13. A Acusacdo imputou a Ricardo Staub, na qualidade de diretor presidente da IGB,
responsabilidade por violacdo ao art. 155, 81° da LSA, c/c art. 8° da ICVM n° 358/02, que dispde
sobre o dever de guardar sigilo:

Art. 8° Cumpre aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcgdes técnicas ou
consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, e empregados da companhia, guardar sigilo
das informag0es relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em
razdao do cargo ou posicao que ocupam, até sua divulgacdo ao mercado, bem como zelar

5 “Fatos relevantes sdo aqueles que podem influir de modo ponderavel na cotac&o dos valores mobiliarios de emisséo
da companhia, afetando a decisdo dos investidores de vender, comprar ou reter esses valores. A defini¢do legal foi
ampliada, pela Instru¢ao CVM 358/2002, ao considerar como ato ou fato relevante ‘qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberacdo da assembleia-geral ou dos érgéos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negocios que possa influir de modo ponderavel: (i) na cotagdo dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciadas; (ii) na deciséo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobiliarios; (iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados’. Como se verifica, a legislagdo
brasileira tem conceito aberto para fato relevante. Trata-se de norma flexivel a ser analisada diante de cada caso
concreto, Uma lista de exemplos de situagdes, atos ou fatos potencialmente relevantes é elencada pela aludida
Instrucdo CVM 358/2002. O elenco, porém, ndo é exaustivo, mas meramente exemplificativo. Nesse sentido a
jurisprudéncia americana resume a questdo ao entender que é relevante qualquer fato que seria levado em
consideracdo por um investidor médio ao negociar agdes.” (PARENTE, Norma. Mercado de capitais; coordenagéo
Modesto Carvalhosa. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2016. p. 595).
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para que subordinados e terceiros de sua confianca também o facam, respondendo
solidariamente com estes na hipétese de descumprimento.

14. Em observancia ao principio da objetividade, adianto minha concordancia com a tese
acusatoria.
15. Conforme exposto no Termo de Acusacdo, (i) no dia 20.06.2018, foi veiculada noticia

intitulada “Gradiente anuncia retorno ao Polo Industrial de Manaus com fabrica de painéis
solares®, com base no contetido de declaragdes de Ricardo Staub, sobre o tema; e (ii) nos dias
02.07.2019 e 03.07.2019, foram divulgadas novas matérias na imprensa’ tratando sobre o retorno

da Companhia ao Polo Industrial de Manaus.

16. Entendo que ndo merece prosperar o argumento de defesa de inexisténcia de assimetria
informacional ou que a informagdo — de que a IGB voltaria a operar no Polo Industrial de Manaus
com a producdo de inversores solares — néo era sigilosa, em razdo das “informacdes ja [estarem]

disponiveis ao mercado no tocante aos negocios da Companhia”.

17. Segundo sustentado pelos Acusados, 0s seguintes fatos corroborariam a referida
inexisténcia de assimetria informacional: (i) a divulgagéo de fato relevante, em 05.02.2018, que
tratou da proposta de alteragdo do objeto social da Companhia para inclusio de novas atividades®;
(ii) a Assembleia Geral, de 06.03.2018, que deliberou e aprovou a alteracdo do objeto social da
Companhia®; (iii) a divulgacdo de comunicado ao mercado, também em 06.03.2018, informando
0s acionistas dissidentes sobre o direito de recesso, em decorréncia da alteragdo do objeto social
da Companhial?; (iv) a divulgacio de fato relevante, em 28.03.2019, informando aos acionistas da

IGB a proposta de alteragio do objeto social, para incluséo de novos produtos!!; e (v) a Assembleia

® Doc. 0962940 — fls. 8/16.

" Docs. 0962940 — fls. 23/36.
8 Doc. 1300402.

® Doc. 1300403.

10 Doc. 1300404,

11 Doc. 1300405.
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Geral, de 29.04.2018, que deliberou e aprovou a alteracio do objeto social da Companhia?.

18. No entanto, discordo dos Acusados de que o retorno da IGB ao Polo Industrial de Manaus
seria “uma interpretacéo linear de que a alteragéo do objeto com incluséo de novos produtos, e
ainda, o destaque sobre oportunidades de negdécios para IGB, significam uma intencdo de
retomada da Companhia”, tendo em vista que nenhum dos eventos listados no item 17 acima

trataram sobre o retorno da IGB ao Polo Industrial de Manaus.

19. N&o me parece que se possa simplesmente deduzir que as alteragdes do objeto social da
IGB em 2018 e 2019 implicariam na volta das operacdes da Companhia no Polo Industrial de

Manaus, ainda que sinalizassem a ampliacdo para novos produtos e atividades.

20. N&o obstante tais alteracGes do objeto social terem sido regularmente divulgadas ao
mercado, foi tdo somente em 05.07.2019 que a Companhia divulgou fato relevante informando
sobre sua pretensdo de retomar a operagao no Polo Industrial de Manaus®2:

12 Doc. 1300406.
13 Doc. 0962940 — fls. 46.
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IGB ELETRONICA S.A. — EM RECUPERACAO JUDICIAL

CNPJ/MF n. 43.185.362/0001-07
NIRE 13.300.004.690

(Companhia Aberta)

FATO RELEVANTE

IGB ELETRONICA S.A. — EM RECUPERAGAO JUDICIAL ("Companhia®), sociedade andnima registrada na
admitidas a negociagdo na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo ("B3") sob o cédigo IGBR3, vem, em
atendimento ao disposto no § 42 do artigo 157 da Lei n. 6.404/76, conforme alterada, nos termos e
para fins das Instrugdes CVM n. 358, de 3 de janeiro de 2002, conforme alterada, informar aos seus
acionistas, ao mercado e demais interessados que a Companhia pretende retomar a operagio no
Polo Industrial de Manaus, com a produgio de inversores solares, estando o inicio das atividades
condicionado a aprovagio de Assembleia Geral de Credores, no ambito da Recuperagdo Judicial, sem
data prevista para realizagdo, em razdo da suspensdo do processo de Recuperagdo Judicial da

Companhia

A Companhia comunica ainda que manterd seus acionistas e o mercado informados, na forma da

legislagdo e regulamentagdo vigentes, especialmente sobre o assunto deste fato relevante

Maiores informag¢des poderdo ser obtidas junto ao DRI pelo telefone +55 11 4837-6750, ou no e-mail

n@gradiente corr

Manaus/AM, 05 de julho de 2019.

IGB ELETRONICA S.A.

Eugénio Emilio Staub

Diretor de Relagdes com Investidores

21. Alias, em outubro de 2019, os proprios Acusados indicaram que “a Administracdo da
Companhia reconhece que ocorreu uma falha de comunicacao interna e que culminou na falta de
alinhamento quanto ao formato ideal de divulgacio da noticia ao mercado”* — ainda que,
posteriormente, em sede de defesa deste PAS, tenham tentado sustentar que o reconhecimento da
falha seria referente aos “padrdes interno de comunicac¢do” da Companhia, e ndo em relacéo a

uma infracdo a legislacao aplicavel.

22. Ademais, caso a informacgéo de retorno das atividades da IGB no Polo Industrial de

Manaus fosse de conhecimento do mercado, como alegam os Acusados, ndo haveria oscilagdes

14 Doc. 0962940 — fls. 55/59.
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atipicas das acGes da Companhia nos pregfes seguintes as matérias jornalisticas divulgadas (i) em
20.06.2018; e (ii) em 02 e 03.07.2019, conforme demonstrado no Termo de Acusacéo.

23. Dessa forma, entendo que Ricardo Staub, na qualidade de diretor presidente da IGB, deve
ser responsabilizado pela violagdo ao art. 155, 81° da LSA, c/c art. 8° da ICVM n° 358/02, tanto
em 2018 quanto em 2019, na medida em que divulgou informacdes relevantes da Companhia de
forma assimétrica, em inobservancia ao dever de sigilo das informacdes relativas a fato relevante,

até sua divulgacgdo ao mercado.
I1.C  Eugenio Staub — diretor de relagdes com investidores

24. Eugenio Staub, na qualidade de DRI da Companhia, foi acusado de violar o art. 157, 84°,
da LSA, c/c arts. 3°, 4°, paragrafo Unico, e 6°, paragrafo Unico, da ICVM n° 358/02:

Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relagfes com Investidores enviar a CVM, por meio de
sistema eletrdnico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, €, se
for o caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores
mobiliéarios 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 disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores
mobiliérios sejam admitidos a negociagdo. (grifou-se)

Art. 4° A CVM, a bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que
os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo podem, a
qualquer tempo, exigir do Diretor de RelagcBes com Investidores esclarecimentos sobre a
divulgacéo de ato ou fato relevante.

Paragrafo Unico. Na hipdtese do caput, ou caso ocorra oscilacdo atipica na cotacdo, preco
ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciado, o Diretor de Relacdes com Investidores devera inquirir as pessoas com acesso
a_atos ou fatos relevantes, com o objetivo de averiguar se estas tém conhecimento de
informacGes que devam ser divulgadas ao mercado. (grifou-se)

Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes podem,
excepcionalmente, deixar de ser divulgados se o0s acionistas controladores ou 0s
administradores entenderem que sua revelacdo pora em risco interesse legitimo da
companhia.

Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou
através do Diretor de RelacGes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato
relevante, na hip6tese da informacao escapar ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados. (grifou-se)
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25. Como bem pontuado pela Diretora Flavia Perlingeiro, para atendimento ao principio do
full discolsure, “é imprescindivel que o DRI da companhia observe 0s requisitos previstos na
Instrucdo CVM n° 358/2002 quanto (i) ao contetdo; (ii) ao momento; e (iii) a forma de divulgacao

do fato relevante”®.

26. Nesse sentido, entendo assistir razdo a Acusagdo quanto a responsabilizacdo de Eugenio

Staub por violacdo aos dispositivos mencionados.

217. Pelas razdes ja expostas neste voto, rejeito, pois, 0 argumento de defesa do DRI de que
“inexiste informagao relevante que tenha fugido do controle”. Como se viu, o fato relevante
somente foi divulgado ao mercado em 05.07.2019, ou seja, dias ap6s a veiculacao pela imprensa
da entrevista concedida pelo diretor presidente comunicando o retorno da Companhia ao Polo

Industrial de Manaus, néo tendo o DRI inquirido o diretor presidente a respeito da informagéo.

28. Ademais, entendo que a Acusacgdo logrou éxito em demonstrar a oscilacdo atipica de
cotacBes e de volume nas operacdes com agbes ordinarias de emissdo da IGB, conforme se

depreende dos quadros abaixo, destacados no Termo de Acusacao:

Data Abertura | Minimo | Maximo | Médio | Ultimo gnscila:;éo migécios Quant Volume R$
12/06/2018 | 0,83 0,83 0,87 0,83 0,83 + 1,21 9 9.700 8.057,00
13/06/2018 | 0,82 0,79 0,89 0,80 0,89 +7,22 19 8.600 6.907,00
14/06/2018 | 0,87 0,87 0,87 0,87 0,87 -2,24 4 3.700 3.219,00
15/06/2018 | 0,85 0,85 0,85 0,85 |0,85 -2,29 2 300 255,00
18/06/2018 | 0,96 0,83 0,96 0,94 0,87 +2,35 34 30.900 29.026,00
19/06/2018 | 0,91 0,86 0,91 0,89 0,90 3,44 16 5.800 5.155,00
20/06/2018 | 0,90 0,86 0,91 0,89 0,86 -4,44 14 3.800 3.381,00
21/06/2018 | 0,90 0,86 0,90 0,90 0,86 0,00 4 800 716,00
22/06/2018 | 0,90 0,90 1,06 0,99 (1,01 |+17,44 |86 148.400 | 147.418,00
25/06/2018 | 1,10 0,91 1,25 1,09 | 1,25 +23,76 110 133.600 | 146.862,00

15 PAS CVM n° 19957.007552/2016-43, j. em 29.09.2020.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.002247/2020-41
Voto — Pagina 9 de 12.


file://///crj-fs-01/comum/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

WwWw.cvm.gov.br

Data Abertura | Minimo | Maximo | Médio | Ultimo Snscilagéo m‘;gécios Quant Volume R$
21/06/2019 | 2,08 2,08 2,14 2,12 2,09 0,00 13 4.000 8.474,00
24/06/2019 | 2,08 2,09 2,11 2,09 2,09 0,00 17 4600 9.634,00
25/06/2019 | 2,09 2,07 2,09 2,08 | 2,07 -0,95 7 3.500 7.291,00
26/06/2019 | 2,10 2,10 2,11 2,10 2,11 +1,93 3 2.100 4.411,00
27/06/2019 |2,14 2,07 2,14 2,09 2,09 -0,94 13 5.100 10.649,00
28/06/2019 | 2,14 2,07 2,16 2,12 2,14 2,39 34 15.500 32.815,00
01/07/2019 | 2.08 2.07 2.13 2.09 2.09 -2.33 34 14.200 29.613.00
02/07/2019 | 2,07 2,06 2,08 2,07 2,07 -0,95 19 16.700 34.518,00
03/07/2019 | 2,05 2,05 2,46 2,28 | 2,40 +15,94 279 304.700 | 694.860,00
04/07/2019 | 2,50 2,50 3,13 2,83 | 2,95 +22,91 764 841.200 | 2.383.845,00
29. N&o merece prosperar, pois, 0 argumento de que as oscilacdes na cotacdo e volume de

negociacdo ocorridas nos dias 22.06.2018, 25.06.2018, 03.07.2019 e 04.07.2019 ndo seriam

atipicas — ainda que ndo exista na legislagdo um conceito objetivo de “oscilagao atipica”.

30. Com efeito, verifica-se que houve oscilacbes de cotacdo de 15,94% a 23,76% nos
pregdes seguintes, além de um aumento de volume de mais de 1.770% em comparacdo a média
dos oito dias que antecederam as oscilacdes em 2018, e mais de 6.975% em comparac¢do a média

dos oito dias que antecederam as oscilagfes em 20109.

31. Por outro lado, os Acusados se limitaram a apontar que “a Companhia possui acoes
bastante volateis, além do fato de serem negociadas por pregos baixos, o que implica em uma
volatilidade ainda maior”, sem, contudo, juntar elementos suficientes a demonstrar a inexisténcia

de oscilacéo atipica.

32. Logo, tanto em 2018 quanto em 2019, tendo ocorrido oscilagdes atipicas da acdo da IGB,
deveria o DRI ter inquirido o diretor presidente a respeito da referida informacdo e, uma vez
atestada sua veracidade, imediatamente divulga-la ao mercado, motivo pelo qual entendo que
Eugenio Staub devera ser responsabilizado por violacdo ao art. 157, 84°, da LSA, c/c arts. 3°, 4°,

paragrafo Unico, e 6°, paragrafo Unico, da ICVM n° 358/02.

I11. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

33. Pelas razdes expostas, concluo que os Acusados devem ser responsabilizados por cada
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uma das infracdes a eles respectivamente imputadas pela Acusacao.

34. Observo que os fatos que configuraram as violagcdes a eles imputadas ocorreram em
junho de 2018 e, novamente, em julho de 2019, isto é, apds as alteracGes na Lei n° 6.385/76
advindas da Lei n° 13.506, de 13.11.2017. Para fins de dosimetria, considero, portanto, a redacédo
vigente da Lei n° 6.385/76.

35. Importante registrar que as imputacdes objeto deste PAS configuram infracdo de natureza
grave, nos termos do art. 18 da entdo vigente ICVM n° 358/0216-17 e, atualmente, do art. 19 da
Resolucdo CVM n° 44/2021, que veio a revogar e substituir tal Instrucéo.

36. Afinal, a divulgacdo de informacdes através de fato relevante ou comunicado ao mercado
ndo se trata de mera regra procedimental. Tais canais de comunicacdo proporcionam a divulgacédo
mais equanime e simultanea da informacdo, de modo a reduzir a assimetria informacional e,
consequentemente, aumentar a eficiéncia do mercado. A comunicagédo de ato ou fato relevante

através da imprensa deve, portanto, ocorrer somente apos a divulgacéo através dos canais oficiais.

37. Na dosimetria da pena, levo em conta, como atenuante, os bons antecedentes dos

Acusados, aplicando um percentual de reducédo de 15% da pena base.

38. Nesse sentido, fixo as penas base no montante de R$ 400.000,00 em relacdo a cada um
dos Acusados por cada uma das respectivas infracGes praticadas em 2018 e em 2019 (portanto, R$
800.000,00 para cada acusado), totalizando, assim, considerando a atenuante, 0 montante referido

na conclusdo deste voto.

16 Art. 18. Configura infragdo grave, para os fins previstos no § 3° do art. 11 da Lei n° 6.385/76, a transgressao as
disposig¢des desta Instrucdo.

17 A respeito do tema, destaco importante reflexdo trazida pela entdo Diretor Luciana Dias: “A divulgacéo de
informacdes pelos meios prescritos na regulamentacdo (fato relevante ou comunicado ao mercado) ndo é uma
questdo de mera formalidade. Esses canais oficiais de comunicacéo alimentam as fontes pelas quais os acionistas,
em especial os institucionais, informam-se sobre todos os emissores e as quais estdo ligados os mecanismos de reagir
a tal informacéo de maneira mais célere. Desta forma, os canais oficiais promovem a divulgacdo mais ampla,
simultanea e equanime possivel da informag&o. Assim, os emissores, seus administradores e terceiros por eles
contratados somente devem falar a respeito de assuntos que possam ser objeto de fato relevante ou comunicado ao
mercado com a imprensa depois que tal informacao tiver sido divulgada pelos canais oficiais de comunicacdo” (PAS
CVM n° 09/2012, j. em 25.11.2014).
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im, em linha com precedentes desta CVM*8, voto, com fundamento no art. 11, inciso

I1, da Lei n° 6.385/76, pela condenacdo de:

E como voto.

(i) Ricardo Emile Staub, na qualidade de diretor presidente da IGB, a penalidade
de multa pecuniaria no valor de R$ 680.000,00 (seiscentos e oitenta mil reais) por
infragdo ao art. 155, 81°, da Lei n® 6.404/76, c/c o art. 8° da ICVM n° 358/02, por ter
divulgado informacdes relevantes da Companhia de forma assimétrica, (i.a) em
20.06.2018, e (i.b) nos dias 02 e 03.07.2019, por intermédio de entrevistas a
imprensa; e

(if) Eugenio Emilio Staub, na qualidade de diretor de relacbes com investidores da
IGB, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$ 680.000,00 (seiscentos e
oitenta mil reais) por infracdo ao art. 157, 84°, da Lei n°® 6.404/76, c/c os arts. 3°, 4°,
parégrafo Unico, e 6°, paragrafo unico, da ICVM n° 358/02, por ndo ter inquirido o
diretor presidente da Companhia sobre a veracidade da informacdo (ii.a) a partir do
momento da divulgacdo realizada pela imprensa, e (ii.b) posteriormente, quando
ocorreu oscilacdo atipica de preco e volume com as acdes da Companhia na B3, e
ndo ter divulgado imediatamente fato relevante, no momento em que a informacéo
fugiu ao controle da companhia e, em um segundo momento, quando, por duas
oportunidades, houve oscila¢des atipicas na cotacdo e volume das a¢des ordinarias
da IGB.

Rio de Janeiro, 08 de agosto de 2023.

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator

18 Alguns exemplos a seguir: (i) PAS CVM n° 19957.006688/2018-06, Rel. Dir. Alexandre Rangel, j. em 23.02.2021;

(if) PAS n° RJ2
Borba, j. em 27.
Rel. Dir. Ana N

018/6282, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 03.12.2019; (iii) PAS RJ2014/2314, Rel. Dir. Gustavo
10.2015; (iv) PAS RJ2013/2400, Rel. Dir. Luciana Dias, j. em 18.03.2015; (v) PAS CVM n° 09/2012,
ovaes, j. em 25.11.2014; (vi) PAS RJ2011/8224, Rel. Dir. Otavio Yazbek, j. 03.12.2013.
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