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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N°19957.016206/2023-85
Reg. Col. 3092/24

Acusados: Rafael Lucchesi

Assunto: Apurar suposta pratica de negociacdo de ativos em periodos vedados, em
infracdo ao disposto no art. 54 da Resolu¢cdo CVM n° 160/2022 e no art.
14 da Resolucdo CVM n° 44/2021.

Relator: Presidente Jodo Pedro Nascimento
VoTO0
L OBJETO
1. Trata-se de PAS! instaurado pela SEP em face de Rafael Lucchesi, diretor sem

designacéo especifica da DASA, com o objetivo de apurar a sua responsabilidade pela suposta
negociacao de a¢Oes de emissdo da Companhia (ticker “DASA3”) em dois periodos vedados, a
saber: (i) o periodo iniciado em 05/03/2023 e findo em 26/04/2023, que vai do 30° (trigésimo)
dia anterior ao registro e ao langamento, pela Companhia, de oferta publica subsequente de
valores mobiliarios (follow-on), até a divulgacdo do seu encerramento, em infracdo ao art. 54
da RCVM n° 160/20222 (“Periodo Vedado da Oferta™); e (ii) o periodo de 15 (quinze) dias
anterior a divulgacgdo, pela Companhia, do ITR1-2023, iniciado em 26/04/2023 e findo em
10/05/2023, em violagdo ao art. 14 da RCVM n° 44/2021° (“Periodo Vedado ITR”, ¢ em
conjunto com o Periodo Vedado da Oferta, “Periodos Vedados™).

2. As operag0es realizadas pelo Acusado foram de duas ordens:

1 Os termos iniciados em letras maitisculas que néo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes ¢ atribuido no Relatdrio
deste PAS.

2 Art. 54. O ofertante, as instituicGes participantes do consércio de distribuicio e as pessoas contratadas que com estes estejam
trabalhando ou os assessorando de qualquer forma na oferta piblica devem abster-se de negociar com valores mobiliarios do
mesmo emissor e da mesma espécie daquele objeto da oferta publica, nele referenciados, conversiveis ou permutaveis, ou com
valores mobiliarios nos quais o valor mobiliario objeto da oferta seja conversivel ou permutavel.

3 Art. 14. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgacdo das informagdes contabeis trimestrais e das
demonstragdes financeiras anuais da companhia, ressalvado o disposto no § 2° do art. 16 e sem prejuizo do disposto no art. 13,
a companhia, os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal ficam
impedidos de efetuar qualquer negociacdo com os valores mobiliarios de emissdo da companhia, ou a eles referenciados,
independentemente do conhecimento, por tais pessoas, do conteido das informagdes contabeis trimestrais e das demonstragdes
financeiras anuais da companhia.
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(1) subscricdo de 60.000 (sessenta mil) aces de emissdo da Companhia, em
19/04/2023, na vigéncia do Periodo Vedado da Oferta, em razdo do
exercicio do seu direito de prioridade no ambito da oferta publica; e

(i) operagOes de empréstimo com ac¢des de emissao da Companhia realizadas
nos dias 20 e 26/04/2023, durante o Periodo Vedado da Oferta, e nos dias
27/04/2023, 02 e 03/05/2023, durante o Periodo Vedado ITR*.

3. Rafael Lucchesi ndo contesta a realizagio das operacdes®. Se insurge, porém, contra o
que entende ser interpretacdo equivocada do art. 54 da RCVM n° 160/2022, que, segundo
sustentou, “n&o se aplica a subscricdo na oferta que ensejou este periodo vedado™®. Para o
Acusado, “[o] que se busca coibir com a vedacgdo imposta pelo art. 54 da RCVM 160/22 é que
os administradores interfiram na formacéo de preco das ofertas publicas e ndo proibir a sua
participacdo em quaisquer das etapas de colocacdo de acbes previstas no respectivo
cronograma”’.

4. O Acusado também aduziu que as operagdes de empréstimo teriam sido realizadas “de
forma automética pela Corretora e sem o seu conhecimento”®, em decorréncia de custodia
remunerada contratada em 20/04/2023. De acordo com a defesa, assim que tomou
conhecimento de tais operacdes, em 02/05/2023, Rafael Lucchesi solicitou a corretora o seu
cancelamento, o que, na sua visdo, demonstraria a auséncia de elemento volitivo para fins de
responsabilizacdo administrativa.

5. Nesse sentido, ressaltou que as operacdes de empréstimo somaram um ganho
financeiro irrelevante, no valor de R$1.734,01 (mil, setecentos e trinta e quatro reais e um
centavo), fato que corroboraria “a auséncia de interesse do Defendente em auferir qualquer
tipo de vantagem com as operagoes™.

4 Conforme apurado, as operacdes foram as seguintes: (i) em 20/04/2023: 14.322 acdes; (ii) em 26/04/2023: 5.000 acdes; (iii)
em 27/04/2023: 188.802 acdes; (iv) em 02/05/2023: 36.500 a¢des; e (v) em 03/05/2023: 161.624 acdes.

5 Que foram, inclusive, reportadas pelo préprio Acusado, por meio de Autodentincia (Doc. n® 1950144).

¢ Doc. 2033596, p. 13.

" Doc. 2033596, p. 16.

8 Doc. 2033596, p. 18.

% Doc. 2033596, pp. 3-4.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.016206/2023-85
Voto — Pagina 2 de 2


http://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
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031
WWW.cvim.gov.br

I1. QUESTAO PRELIMINAR: AUSENCIA DE JUSTA CAUSA

6. O Acusado alega, preliminarmente, que este PAS foi instaurado sem a presenca de
justa causa, a revelia do que preceituam os arts. 4° e 8°, 1, da RCVM 45, pois, em sintese: (i)
a subscricdo de acbGes no ambito da oferta publica da DASA ndo configuraria qualquer
irregularidade; (ii) as operacfes de empréstimo realizadas nos Periodos Vedados teriam
decorrido de erro da corretora e seriam irrelevantes, uma vez que teriam proporcionado ganhos
no valor irrisério de R$1.734,01 (mil, setecentos e trinta e quatro reais e um centavo); e (iii) “o
Defendente € réu primario e n&o apresenta nenhum histérico perante a CVM™1,

7. Tais argumentos, contudo, ndo merecem prosperar.

8. De um lado, deve-se reconhecer que, nos termos do 84° do artigo 9° da Lei n°
6.385/1976, a CVM deve priorizar “as infragdes de natureza grave, cuja apenagao proporcione
maior efeito educativo e preventivo para os participantes do mercado”*2. Nos casos de baixa
expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico tutelado, com pouca relevancia da
conduta, a Area Técnica da CVM pode deixar de lavrar termo de acusacdo, optando pela

10 Art. 4° Considerando as informag@es obtidas na investigacéo das infragdes administrativas, as superintendéncias podem: | —
deixar de lavrar termo de acusagdo nos casos em que concluirem: a) pela inexisténcia de irregularidades ou pela extin¢éo da
punibilidade; ou b) pela pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico tutelado e
a possibilidade de utilizagdo de outros instrumentos ou medidas de supervisao que julgarem mais efetivos; Il — lavrar termo de
acusagdo, nos termos do art. 6% ou Il — propor inquérito administrativo destinado a aprofundar a coleta de elementos adicionais
a verificagdo da autoria e da materialidade da infracdo, nos temos do art. 8°. 8§ 1° Na avaliacdo da relevancia da conduta ou da
expressividade da ameaca ou lesdo ao bem juridico, podem ser utilizados os seguintes parametros, dentre outros: | — o grau de
reprovabilidade ou da repercussdo da conduta; Il — a expressividade de valores relacionados a conduta; 111 — a expressividade
de prejuizos causados a investidores e demais participantes do mercado; IV — o impacto da conduta na credibilidade do mercado
de capitais; VV — os antecedentes das pessoas envolvidas; VI — a boa-fé das pessoas envolvidas; VII —a regularizagio da suposta
infracdo pelo administrado; e VIII — o ressarcimento dos investidores lesados. § 2° Consideram-se instrumentos e medidas de
supervisdo, para os fins deste artigo, a expedicdo de oficio de alerta, a atuacdo prévia e coordenada de instituicdo
autorreguladora, entre outros. § 3° A expedicao de oficio de alerta a pessoa natural ou juridica supervisionada, nos termos do
§ 20, deve indicar claramente o desvio de conduta verificado e assinalar prazo razoavel para a devida corregdo, se aplicavel. §
4° Somente cabe recurso da decisdo contida no inciso I, do caput, se ausente a fundamentag&o ou caso esteja em desacordo com
posicionamento prevalecente no Colegiado. § 5° No recurso de que trata 0 § 4° incumbe ao recorrente demonstrar
expressamente a auséncia de fundamentacdo ou a dissonédncia em relacdo ao posicionamento prevalecente do Colegiado. § 6°
A decisdo do Colegiado nas hipdteses de deferimento do recurso previsto no § 4°, ndo determinara a instauragdo de processo
administrativo sancionador, cabendo a superintendéncia, em cada caso, a eventual complementacdo da fundamentagdo ou
revisdo das circunstancias de fato de acordo com o posicionamento prevalecente no Colegiado ou com nova orientagdo sobre
a matéria por ele emitida, nos termos do § 8° deste artigo. § 7° A norma que dispde sobre o recurso ao Colegiado de decisdes
proferidas pelos superintendentes da CVM aplica-se aos recursos previstos no § 4° exclusivamente no que diz respeito aos
prazos e procedimentos. § 8° O Colegiado pode, de oficio ou a pedido da superintendéncia, conhecer de tema objeto de recurso
sob a forma de consulta, hip6tese na qual deverd manifestar-se sobre a matéria. [...] Art. 8° Compete as superintendéncias
apresentar proposta de instauracao de inquérito administrativo, dirigida a Superintendéncia Geral, que pode: [...] Il — devolver
0 processo administrativo as superintendéncias, quando entender ndo haver justa causa para a instauragdo do inquérito.

11 Doc. n° 2033596, § 28.

12 Neste sentido, veja-se: PAS CVM n° 19957.007122/2023-51, j. em 30/04/2024, de minha relatoria.
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utilizacdo de outros instrumentos ou medidas de supervisdo que julgarem mais efetivos
(expedicéo de oficio de alerta, por exemplo)*3.

9. De outro lado, nos termos do caput do art. 11 da Lei n® 6.385/1976, incumbe a CVM
efetivar o cumprimento de normas legais que Ihe caibam fiscalizar, bem como das resolucoes
por ela editadas, podendo, inclusive, impor penalidades aos infratores.

10. No presente caso, a area técnica, no exercicio da sua fungdo acusatérial4, entendeu que
as potenciais infragdes eram relevantes o suficiente para justificarem a instauracdo do PAS, o
que ndo significa dizer que, no julgamento de mérito, o Colegiado ndo possa sopesar 0s aspectos
da conduta delitiva e modular no contexto da aplicagdo de eventuais penalidades.

11. A meu ver, a0 menos em tese, 0 presente caso era vocacionado para a expedicao de
oficio de alerta, por decorrer de autodenlncia e por envolver operacfes realizadas, pela
corretora, a principio, sem a atuacdo afirmativa do Acusado, com baixa lesividade ao Mercado
de Capitais.

12. Conforme j& me manifestei em outras oportunidades, o instituto da autodenuncia
(também denominado de denuncia espontanea) deve — tanto quanto possivel — ser prestigiado
pela CVM. Trata-se de comportamento que evidencia a atuacdo de boa-fé por parte dos agentes
de mercado, que mesmo antes da existéncia efetiva de qualquer procedimento administrativo,
investigacdo e/ou medida de fiscalizacdo, confessa a CVM que praticou uma infracdo e/ou
incorreu em alguma falha em relagdo a algum aspecto da Regulacio do Mercado de Capitais?®.

13. Por outro lado, entendo que esse caso também tem nuances que poderiam fazer com
que restasse melhor resolvido na esfera sancionadora, em especial considerando que a

13 A despeito de toda a evolugdo normativa que a precedeu, apenas com a Lei n® 13.506/2017, que conferiu nova redacio ao
8§4° do art. 9° da lei n° 6.385/19763, é que houve previsdo legislativa acerca da possibilidade de as areas técnicas da CVM
deixarem de instaurar processos administrativos sancionadores, quando constatadas “a pouca relevancia da conduta, a baixa
expressividade da lesdo ao bem juridico tutelado e a utilizagdo de outros instrumentos e medidas de supervisao que julgar mais
efetivos™. A referida previsdo concretiza a transposi¢do do principio da insignificancia, original do Direito Penal, ao Direito
Administrativo Sancionador aplicado pela CVM. A Instru¢do CVM n° 607/2019, que regulava a atividade sancionadora da
CVM, apresentava disposicdo similar, replicada no art. 4°, I, “b”, da atual RCVM 45/2021.

14 Conforme destaquei em voto recente, que proferi no Processo Administrativo (“PA”) CVM n°® 19957.015838/2023-21, j. em
27.03.2024, a prerrogativa da avaliacéo da justa causa é conferida, a principio, a superintendéncia competente, “a partir da
andlise das caracteristicas de cada caso concreto, e de acordo com o juizo fundamentado exigivel”.

15 Veja-se, a respeito, manifestagdes que proferi sobre autodenlncia em sede de apreciacdo de propostas de termo de
compromisso no PAS CVM n° 19957.005711/2022-13, em 18/04/2023, no PAS CVM n° 19957.014436/2022-29, em
10/10/2023, e no PAS CVM n° 19957.008851/2023-24, em 13/06/2024.
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subscrigdo de a¢bes em periodo vedado é questdo ainda ndo enfrentada por este Colegiado.
Refletindo sobre os aspectos deste caso concreto, provavelmente, este ponto inspirou a area
técnica, dentro da discricionariedade de sua atividade acusatoria, a trazer o tema ao julgamento
pelo Colegiado.

14, Em relacdo ao argumento da defesa segundo o qual a insignificancia do volume de
operacOes realizadas e dos respectivos ganhos auferidos esvaziaria a justa causa necessaria a
instauracdo deste processo, observo que tal fator ndo é determinante para a caracterizacéo da
infracdo ao art. 14 da RCVM 44 ou ao art. 54 da RCVM 160. Estes dispositivos se limitam a
proibir que determinados agentes realizem operaces com ativos das companhias ou de outros
emissores de valores mobiliarios, quando da iminéncia ou da efetivacdo de determinados
eventos. O volume de operacOes e de ganhos ndo é determinante para efeitos de caracterizacdo
do ilicito administrativo, embora possa ser considerado para fins da dosimetria da pena.

15. Complementarmente, veja-se que, na visdo da acusacdo, os alegados beneficios
auferidos pelo Acusado ndo foram irrisérios. Para além dos potenciais ganhos das operagdes de
aluguel realizadas pelo Acusado durante o Periodo Vedado, “caso a aquisi¢ao (subscrigcdo) de
acdes tivesse sido realizada ap6s a divulgacdo das 1723, ou seja, no primeiro dia subsequente
ao término do periodo total de vedacdo, o administrador teria despendido um valor de
R8166.200,00 superior”®.

16. Por essas razes, afasto a preliminar arguida pelo Acusado, passando a tratar, a partir
da proxima secdo, das questdes de mérito do caso.

111 MERITO
IIILI. BREVES CONSIDERACOES SOBRE 0S PERIODOS VEDADOS

A. Periodo Vedado da Oferta

17. O art. 54 da RCVM n° 160/2022, reproduzindo, com poucos ajustes formais, a redacédo
anterior da Instrucdo CVM n° 400/2003, veda a determinadas pessoas, dentre as quais 0

16 Doc. n° 1950147, §23.
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ofertante e seus administradores (conforme inciso IV, “b”), a negociacdo de agdes de mesma
espécie e classe daquelas objeto da oferta publica durante o periodo da oferta.

18. A finalidade da norma é a de prevenir e inibir a ocorréncia de ilicitos do Mercado de
Capitais, a fim de proteger o processo de formacao de precos dos ativos no contexto de ofertas
de distribuicdo publica de valores mobiliarios.

19. A negociacdo de a¢Bes no periodo vedado da oferta por pessoas vinculadas gera um
perigo em abstrato, com risco de ma-formacéao do preco do ativo ofertado publicamente, razéo
pela qual proibe-se a conduta em si. Trata-se de infracdo de mera conduta, cuja configuracéo
independe da quantidade de agcOes negociadas ou de eventual impacto efetivo na precificagéo
do ativo, prescindindo, assim, da demonstragdo de prejuizo causado ou de beneficio auferido®’.
Para a consumacao do ilicito, se exige apenas a comprovacdo de possibilidade de dano ao bem
juridico tutelado pela norma.

20. De acordo com os precedentes®®, a infracido de mera conduta, tal como a vedagio
contida no art. 54 da RCVM n° 160/2022, ndo requer dolo especifico do agente, ou seja,
prescinde da prova de que a intenc¢ao do autor, ao negociar as acoes, era a de interferir no pricing
da oferta em curso. Basta que o agente negocie com valores mobiliarios do referido emissor e
da mesma espécie daquele objeto da oferta durante o periodo vedado para a ocorréncia do ilicito
administrativo.

17 A respeito, vale citar trecho da declaracéo de voto proferido em 03.03.2009 pelo entdo Diretor Eli Loria, no julgamento do
PAS CVM n° RJ2007/14515: “Feitas as consideracgdes e concessdes devidas quando da transposic¢ao dos institutos e estruturas
penais ao campo administrativo sancionador, verifica-se que a doutrina penal, no que respeita ao resultado, classifica os
crimes em materiais, formais e os de mera conduta. O ilicito de mera conduta seria aquele em que a consumagao nao exige
um resultado naturalistico, exaurindo-se com a prépria agdo ou omissao do agente. SAo crimes que encontram seu suporte
natural apenas na acdo ou na omissao do agente ativo e a maior parte da doutrina reconhece como ponto de distin¢cdo dos
crimes de mera conduta a presun¢do legal de uma ofensa a um determinado bem juridico. Por essa razéo, seria possivel
afirmar que o resultado natural decorrente do crime de mera conduta néo interessa para o direito penal, sendo que o dano ou
0 perigo ao bem juridico se subsume (sic) na prépria conduta. (...) Assim, verifica-se a possibilidade de aplicagdo da mesma
classificacao para as infra¢des administrativas e é possivel afirmar que, do ponto de vista da importancia do resultado, existem
determinados tipos administrativos que dele prescindem para sua configuragdo”.

18 Como explicitado, com muita propriedade, pela ex-Diretora Flavia Perlingeiro, no julgamento do PAS CVM n° RJ2017/4719,
j. em 01/06/2021: “[E]m se tratando de infracdo de mera conduta, o dolo deve ser entendido, em sede de processo
administrativo sancionador, como a vontade livre e consciente de realizacdo dos elementos objetivos do tipo administrativo
(ou da assun¢do do risco de realiza-los), independentemente da intengdo ou ndo de causar um resultado naturalistico
especifico”.
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B. Periodo Vedado do ITR

21. Por sua vez, a RCVM n° 44/2021, que substituiu a Instru¢do CVM n° 358/2002,
introduziu, em seu art. 14, uma vedacdo autbnoma a negociacdo de valores mobilirios da
companhia, por parte de seus acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo e do conselho fiscal, no periodo de 15 (quinze) dias que antecedem a publicacao
e divulgacdo das informacGes contabeis trimestrais e demonstracées financeiras anuais.

22. A nova opc¢do regulatoria afastou o regime de presuncdes relativas sobre o qual
repousava a negociacgdo de agBes nesse periodo vedado®®, que passou a constituir infragio de
mera conduta, objetiva e autdbnoma, dissociada da proibicdo geral de uso de informacéo
privilegiada, em linha com a disciplina adotada em outras jurisdigdes®.

23. Assim, a norma passou a punir a mera conduta, por entender que ela é prejudicial ao
bom funcionamento do Mercado de Capitais. A luz do art. 14 da RCVM n° 44/2021, portanto,
a caracterizacdo da tipicidade independe de um resultado material especifico ou da inten¢do do
agente, em linha com a sistemética aplicavel a vedacao do art. 54 da RCVM n° 160/2022, para
as ofertas publicas.

24. Embora exista quem sustente que a CVM ndo teria competéncia regulatéria para
proibir negociacdes com valores mobiliarios durante o periodo que antecede a divulgacao de
informagdes periodicas?t, entendo que a questdo ja foi bem enderecada e refutada na Audiéncia
Publica SDM n° 06/20, que subsidiou a RCVM n° 44/2021.

25. Na ocasido, para além da legalidade da nova regulamentacéo, diante do que dispdem
os arts. 4°, III, IV, “c”, e 18, da Lei n° 6.385/1976, destacou-se a conveniéncia de criacdo de tal

19 De acordo com o entendimento do Colegiado, a luz da ICVM n° 358/2002, a negociagio em periodo vedado, constante do
art. 13, § 4° daquela instrugdo, estava sujeita ao regime juridico de presungdes relativas aplicaveis a negociacdo de valores
mobiliarios com base em informagdes privilegiadas, dentre as quais presungdes de existéncia, relevancia, acesso e uso da
informac&o privilegiada, ndo constituindo infracdo autbnoma. Exemplos: (i) PAS CVM n° RJ2015/13651, Rel. Dir. Gustavo
Gonzalez, j. em 19/06/2018; e (ii) PAS CVM n° 19957.007486/2018-73, Rel. Dir. Alexandre Costa Rangel, j. em 11/05/2021.
20 A respeito, o 8§11 do art. 19 da Regulacdo de Abuso de Mercado da Unido Europeia (Regulation (EU) n° 596/2014) prevé
um periodo de 30 (trinta) dias durante o qual administradores (“a person discharging managerial responsibilities”) sdo
proibidos de negociar com ativos emitidos pela companhia ou a ela vinculados (“relating to the shares or debt instruments of
the issuer or to derivatives or other financial instruments linked to them”). Mesmo ap6s as mudangas implementadas no
contexto da sua saida da Unido Europeia — pelo Statutory Instrument 2019/310 —, o0 Reino Unido manteve a referida vedagéo.
21 Conforme voto do Diretor Jodo Accioly no PAS CVM n° 19957.012197/2023-53, j. em 05/11/2024, do qual se extrai o
seguinte trecho em relacéo ao art. 14 da RCVM n° 44/2021: “Entendo, porém, que a norma € ilegal. (sic). A CVM néo tem
competéncia regulatéria para proibir negociagges (...)”.
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vedacdo, que garante mais seguranca juridica e previsibilidade aos regulados, para fins de
fortalecimento da higidez e bom funcionamento do Mercado de Capitais.

26. Esse entendimento foi reiterado pelo Colegiado no julgamento do recente PAS CVM
n® 19957.012197/2023-53, em 05/11/2024, com destaque as consideracdes do Diretor Daniel
Maeda em seu voto vencedor:

30. Primeiramente, nota-se que tanto o preAmbulo da ICVM 358/02 quanto 0 da RCVM 44/21
apontam os artigos 4°, III, IV e VI, 8°, I e III, 18, II, “a”, ¢ 22, § 1°, [, III, V e VI, da Lei n°
6.385/76, e 0 artigo 157 da Lei n® 6.404/76 como fundamentos legais daquela norma.

31. Assim, ao analisar a Lei n°® 6.385/76, a CVM deve exercer suas atribuicdes para o fim de
“assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balc&o” (artigo 4°,
inciso III) e “proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do mercado contra:
o0 uso de informagéo relevante ndo divulgada no mercado de valores mobiliarios™ (artigo 4°,
inciso IV, alinea “c”), entres outras (demais incisos do artigo 4°). Como ja foi bem pontuado em
diversos precedentes??, disso decorre a total competéncia da CVM para vedar determinadas
operacdes no mercado, em determinadas condi¢des, podendo, para tanto, “definir: as espécies
de operacdo autorizadas na bolsa e no mercado de balcdo; métodos e praticas que devem ser
observados no mercado; e responsabilidade dos intermedidrios nas operagBes” (artigo 18,
inciso 11, alinea “a”).

32. O objetivo da CVM, antes mesmo da vigéncia da RCVM 44/21, é preservar a credibilidade
e a higidez do mercado de capitais, vedando a possiblidade de qualquer pessoa que possa ter
informagdo privilegiada operar no mercado de capitais, a fim de evitar beneficios decorrentes da
pratica ilegal de insider trading.

33. O artigo 14 da RCVM 44/21, objeto deste PAS, busca atender a esse objetivo com maior
eficdcia e eficiéncia, tanto para os regulados quanto para o regulador. A regra estabelece
mecanismos mais efetivos para evitar negdcios que possam comprometer a credibilidade do
mercado, além de proporcionar mais transparéncia aos regulados quanto a condutas que sao ou
ndo permitidas e de como serd a atuagdo da CVM.

()

36. Vale lembrar, por fim, que vedagBes dessa mesma natureza sd0 comuns em outras
jurisdigdes; e que a regulamentacdo da CVM prevé outras inimeras vedacOes para atuagdo ou
pratica de atos das mais diversas naturezas para toda sorte de agentes regulados sem que isso
nunca tenha gerado qualquer tipo de controvérsia relevante no aspecto da legalidade desse tipo
de dispositivo ou dos poderes legais atribuidos a CVM.

37. Dessa forma, sem prejuizo da importancia da atuagdo da CVM sobre os casos especificos
que envolvam o uso indevido de informagdo privilegiada, uma vedagdo complementar de carater
predefinido, objetivo e limitado mostra-se conveniente, justificada e é - 0 mais importante aqui
- perfeitamente legal.

27. Conforme explicitado no Oficio Circular/Anual-2023-CVM/SEP, a vedacédo prevista
no art. 14 da RCVM n° 44/2021 também se aplica a operagdo de aluguel de agdes, “ndo sO
porque essa operacao consiste, legalmente, em uma transferéncia de propriedade (mesmo que
temporaria), mas também porque o contrato de empréstimo permite ao doador optar pela

22 Nesse sentido, cito 0 voto do entdo Diretor Alexsandro Broedel Lopes no Ambito do PAS n° RJ2010/4206 e o voto do entdo
Diretor Relator Gustavo Machado Gonzalez no PAS n° RJ2015/13651, bem como a manifestacdo de voto apresentada pelo
entdo Presidente Marcelo Barbosa.
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incidéncia da taxa de remuneragdo sobre a cotacdo vigente na data de fechamento ou de
vencimento do contrato”.

28. O referido oficio, alids, ndo inovou nesse ponto, mas apenas reproduziu, na versdo do
ano de 2023, a mesma orientacdo que ja constava desde o Oficio-Circular/CVM/SEP/n°
02/2016. Naturalmente, a mesma l6gica se aplica para a vedagdo prevista no art. 54 da RCVM
n® 160/2022.

29. Uma vez apresentado, em suas linhas gerais, o entendimento a respeito das vedagdes
estabelecidas nos arts. 54 da RCVM n° 160/2022 e 14 da RCVM n° 44/2021, passo a analisar
as acusacoes formuladas neste PAS.

IILII. SuBSCRIGCAO DE ACOES NO AMBITO DA OFERTA PUBLICA

30. Como relatado, o primeiro grupo de irregularidades que a Acusacéo imputou a Rafael
Lucchesi diz respeito a subscrigdo de 60.000 (sessenta mil) agbes DASA3 no contexto da oferta
publica. A SEP reputou que a referida operacdo teria violado o disposto no art. 54 da RCVM
n® 160/2022, por ter sido realizada em 19/04/2023, na vigéncia do Periodo Vedado da Oferta.

31. Para embasar seu entendimento, a Acusacgdo afirma que “caso a aquisi¢cao (subscri¢éo)
de acbes tivesse sido realizada ap6s a divulgacdo das 1T23, ou seja, no primeiro dia
subsequente ao término do periodo total de vedacao, o administrador teria dispendido um valor
de R$166.200,00 superior aos R$510.000,00 mencionados, considerando a cotacdo média do
pregao do dia 12/05/2023”23,

32. Em sua defesa, 0 Acusado argumentou que a subscricao de acdes foi decorrente da sua
adesdo a oferta prioritaria destinada aos acionistas da Companhia, nos termos do art. 53 da
RCVM n° 160/22, que ndo restringe a participacao de pessoas vinculadas. Além disso, apontou
que “a propria Oferta Publica permitia a participacio de pessoas vinculadas™® e que a
possibilidade de sua participacdo foi previamente confirmada pelo Diretor de Relagdes com
Investidores da Companhia, quando questionado pelo Acusado, conforme mensagem eletrénica
de 13/04/2023 juntada aos autos®>.

2 Doc. 1950147, p. 7.
24 Doc. 2033596, p. 5.
% Doc. 2033597.
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33. Nesse ponto, tenho que concordar com a defesa.

34. Respeitosamente, entendo que a SEP construiu a acusacéo partindo de interpretacéo
equivocada do art. 54 da RCVM n° 160/2022, que assim explicita:

Art. 54. O ofertante, as institui¢ces participantes do consdrcio de distribuicdo e as pessoas
contratadas que com estes estejam trabalhando ou os assessorando de qualquer forma na oferta
publica devem abster-se de negociar com valores mobiliarios do mesmo emissor e da mesma
espécie daquele objeto da oferta publica, nele referenciados, conversiveis ou permutaveis, ou
com valores mobiliarios nos quais o valor mobiliario objeto da oferta seja conversivel ou
permutavel.

8§ 1° A vedacéo de que trata o caput:

| — se inicia, para o ofertante e as pessoas contratadas que com estes estejam trabalhando ou os
assessorando de qualquer forma, na data mais antiga entre:

a) a data de deliberacdo da oferta; e

b) o 30° (trigésimo) dia que antecede o protocolo do requerimento de registro da oferta junto a
CVM ou a entidade autorreguladora autorizada pela CVM para anélise prévia do requerimento
de registro;

()

Il — se encerra com a divulgacdo do anuncio de encerramento de distribuicédo; e

IV — aplica-se também:

()

b) aos administradores dos ofertantes, das instituicfes participantes do consdrcio de distribuicéo,
e, no caso da alinea “a” deste inciso, dos emissores; (...)

(grifou-se)

35. Conforme consignado no Relatério de Analise da Audiéncia Publica SDM n° 02/212°,
que precedeu a promulgacdo da RCVM n° 160/2022, a vedacdo de que trata o art. 54 incide
apenas “sobre valores mobiliarios do mesmo emissor e da mesma espécie daquele objeto da
oferta publica, nele referenciados, conversiveis ou permutaveis, ou com valores mobiliarios nos

quais o valor mobilidrio objeto da oferta seja conversivel ou permutavel”.

36. Ao redigir a referida norma, a preocupacdo do regulador se concentrou no mercado
secundario de valores mobiliarios?’.

% Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2021/sdm0221_Relatorio.pdf>.

27 Nelson Eizirik et. al. explicam a funcio do mercado secundario em comparacdo ao mercado primério: “O mercado primario
caracteriza-se pela negociacdo de valores mobiliarios provenientes de novas emissdes entre a companhia e 0s subscritores,
com a intermediacdo do underwriter. Ou seja, fazem parte do mercado primario as negociagdes ocorridas no momento em
que a companhia esta ofertando novos valores mobilidrios aos investidores, com o objetivo de obter recursos para seus
projetos de desenvolvimento ou necessidades de caixa. [...] No entanto, a existéncia do mercado primario seria extremamente
prejudicada se, apos subscreverem os novos valores mobiliarios emitidos, os investidores néo tivessem condigdes de negocia-
los com terceiros. Portanto, 0 mercado secundario tem a funcéo de conferir liquidez aos valores mobiliarios emitidos no
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37. Essa conclusdo também se extrai da interpretacdo sisteméatica RCVM n° 160/2022.

38. Com efeito, veja-se que o inciso XVI do art. 2° da RCVM n° 160/2022 classifica “0s
administradores dos participantes do consorcio de distribuicdo, do emissor [e] do ofertante” —
dentre outras pessoas — como “pessoas vinculadas”?,

39. Por um lado, eventual vedacdo a participacao dessas pessoas em ofertas publicas com
as quais tenham vinculagdo poderia ser justificada por preocupa¢Ges como 0 Seu acesso a
informagdes privilegiadas e a interferéncia em processos de precificagdo dos valores
mobiliarios ofertados?, como o bookbuilding.

40. O proprio mercado reconhece estas questdes. Ha inimeros exemplos de ofertas cujos
prospectos explicitam que a participacdo de pessoas vinculadas em seu processo de
bookbuilding pode impactar adversamente a formacao do pre¢o por acéo.

41. Por outro lado, a referida vedacéao, se estabelecida de forma ampla, poderia atentar
contra o direito de preferéncia para a subscri¢do de acdes, que é direito essencial dos acionistas
nos termos do art. 109, 1V, da Lei n° 6.404/1976°C. Em outras palavras, por via transversa, se
estaria erroneamente suprimindo o direito de preferéncia assegurado na lei societéria, que ndo
pode ser privado nem pelo Estatuto Social nem pela Assembleia Geral®!.

mercado primario, permitindo que os investidores transfiram, entre si, os titulos previamente adquiridos.” (EIZIRIK, Nelson
et. al. Mercado de Capitais: Regime Juridico. 42 Ed. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019, p. 291).

28 Art. 2°. Para os efeitos desta Resolugdo, entende-se por: [...] XVI — pessoas vinculadas: controladores, diretos ou indiretos,
ou administradores dos participantes do consércio de distribuicdo, do emissor, do ofertante, bem como seus cdnjuges ou
companheiros, seus ascendentes, descendentes e colaterais até o 2° grau, sociedades por eles controladas direta ou indiretamente
e, quando atuando na emissdo ou distribuicdo, as demais pessoas consideradas vinculadas na regulamentacdo da CVM que
dispde sobre normas e procedimentos a serem observados nas operagdes realizadas com valores mobiliarios em mercados
regulamentados.

29 Marcelo Trindade, ex-Presidente da CVM, explica que, ao redigir o comando normativo do art. 48, inciso 11, da Instrugdo
CVM n° 400/2003, reproduzido no atual art. 54 da RCVM n° 160/2022, “o regulador optou por presumir que a negociagao por
determinadas pessoas diretamente envolvidas na oferta serd feita com a detengdo de informacgdo privilegiada ainda nao
divulgada ao mercado, e com a finalidade de utilizagdo indevida das informagdes privilegiadas — ou a0 menos de atuar de modo
a impedir que a formagdo dos precos se dé pelas livres forcas do mercado” (grifou-se) (TRINDADE, Marcelo Fernandez.
Vedagdes a Negociacdo de Valores Mobiliarios por Norma Regulamentar: Interpretacdo e Legalidade, p. 461. In: ADAMEK,
Marcelo Vieira von (coord.). Temas de Direito Societario e Empresarial Contemporaneos. S&o Paulo: Malheiros, 2011, pp.
453-471.

30 «“Art. 109. Nem o estatuto social nem a assembléia-geral poderdo privar o acionista dos direitos de: [...] IV - preferéncia
para a subscricdo de acles, partes beneficidrias conversiveis em agdes, debéntures conversiveis em acles e bonus de
subscrigdo, observado o disposto nos artigos 171 e 172”.

3L A Lei n° 6.404/1976 dispde no artigo 171 que “na proporgdo de nimero de agdes que possuirem, os acionistas terdo
preferéncia para a subscri¢do do aumento de capital”. Bulhdes Pedreira, com a sua clareza e objetividade caracteristica, ensina
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42. Para harmonizar essas duas realidades, a CVM adotou parametros para a participacdo
de pessoas vinculadas em ofertas publicas. Nessa linha, o caput do art. 56 da RCVM n°
160/2022 veda a colocagdo de ativos para as pessoas vinculadas apenas excepcionalmente,
quando a demanda registrada na oferta exceder em 1/3 (um terco) a quantidade inicialmente
ofertada:

Art. 56. E vedada a colocacio de valores mobiliarios para pessoas vinculadas no caso
de distribuicdo com excesso de demanda superior em 1/3 (um terco) a quantidade de
valores mobiliarios inicialmente ofertada, sem levar em consideracdo a opgdo de
distribuicdo de lote suplementar ou a colocacdo do lote adicional.

43. A vedacao é, no entanto, afastada nas hipoteses em que a demanda remanescente for
inferior ao montante inicialmente ofertado®2. Nestes casos, a colocagdo para pessoas vinculadas,
nos termos do §3°, “fica limitada ao necessario para perfazer a quantidade de valores
mobiliarios inicialmente ofertada, acrescida do lote adicional, desde que preservada a
colocacdo integral junto a pessoas ndo vinculadas dos valores mobiliarios por elas
demandados”.

44, A vedacdo é também excepcionada, consoante disposto no §84° do mesmo art. 56 da
RCVM n° 160/2022, quando o preco por acdo for determinado por procedimento de
precificacdo — dentre os quais se enquadra o processo de bookbuilding — ¢ “o plano de
distribuicdo da oferta [previr] a adocdo de precaucdes suficientes e passiveis de comprovacao
para mitigar as possibilidades de favorecimento e utilizacdo de informacao para obtencéo de
vantagem indevida pelas pessoas [vinculadas]”3.

que: “A fun¢do primordial do direito de preferéncia é a preservagdo da porcentagem de participagdo do acionista no conjunto
de todas acbes em que se divide o capital social, garantindo-lhe, assim, a manutencdo do objeto dos seus direitos de
participagdo”. (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREIRA, José Luiz Bulhdes (coord.). Direito das Companhias. 2a ed., atual. e ref.
Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 1033).

32 Art. 56. [...] § 1° A vedacdo constante do caput ndo se aplica: [...] 11l — caso, na auséncia de colocagio para as pessoas
vinculadas, a demanda remanescente seja inferior a quantidade de valores mobiliarios inicialmente ofertada, nos termos do
caput.

33 Art. 56. [...] § 4° A vedagdo constante do caput pode ser afastada nas ofertas em que o aprecamento do valor mobiliario
resulte de procedimento de precificacdo, desde que o plano de distribuicdo da oferta preveja a adocdo de precaugdes suficientes
e passiveis de comprovacdo para mitigar as possibilidades de favorecimento e utilizacdo de informacdo para obtencdo de
vantagem indevida pelas pessoas citadas no caput.
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45, Dentre as precaugdes minimas elencadas no §5° do art. 56 da RCVM n° 160/2022%4,
destacam-se a restricdo da participacdo das pessoas vinculadas a parcela prioritaria ou a parcela
néo destinada ao processo de precificacdo da oferta e, ainda, a exigéncia de que estas pessoas
sejam sujeitas ao procedimento de rateio, em caso de excesso de demanda.

46. Na préatica, mesmo quando admite a participacdo de pessoas vinculadas no processo
de bookbuilding, 0 mercado tem restringido esta participacdo com base em parcelas da
quantidade inicialmente ofertada, o que diminui a sua ingeréncia na formacéo dos precos e
reduz adversidades decorrentes do eventual uso de informagéo privilegiada.

47. No caso concreto, note-se que a prépria oferta publica promovida pela Companhia
permitia a participacdo de pessoas vinculadas que fossem investidores profissionais no
procedimento de bookbuilding®, a potencial adversidade desta participacdo®® e a subscricdo de
acOes por pessoas vinculadas®’.

48. Concluo, portanto, que a vedagdo prevista no art. 54 da RCVM n° 160/2022 né&o
alcanca a subscricdo de acgdes realizada por Rafael Lucchesi no contexto da oferta, razdo pela
qual julgo improcedente a Acusacédo, exclusivamente quanto a esta operacéo.

34 Art. 56. [...] § 5° As precaugdes citadas no § 4° deste artigo devem incluir, no minimo: | — o deslocamento da data de término
dos pedidos de reserva efetuados por pessoas vinculadas para data que anteceder, no minimo, 7 (sete) dias Uteis ao encerramento
da coleta de inten¢des de investimento; e Il —a restricao da participacdo das pessoas vinculadas na oferta a parcela ndo destinada
ao procedimento de precificagdo ou a parcela prioritaria, se existente, e sujeitando-as as mesmas restricdes que a estas parcelas
sdo impostas, incluindo: a) limites maximos para o pedido de reserva, quer seja em valor ou em quantidade; b) restricdes a sua
participacdo a uma Unica instituicdo intermediaria; c) condi¢Ges de desisténcia que ndo dependam de sua Unica vontade; d)
sujeicdo ao rateio em caso de excesso de demanda; e e) demais condigdes impostas conforme os documentos da oferta.

35 “Foi aceita a participagdo de Investidores Profissionais no Procedimento de Bookbuilding que fossem Pessoas Vinculadas,
nos termos do artigo 2°, inciso XVI da Resolugdo CVM 160 e do artigo 2°, inciso XII, da Resolugdo CVM 35. Nos termos do
artigo 56 da Resolucdo CVM 160, tendo em vista que ndo foi verificado excesso de demanda superior em 1/3 a quantidade de
Acoes inicialmente ofertadas (sem considerar as A¢Bes Adicionais), foi permitida a colocagdo de A¢Bes junto a Investidores
Profissionais que fossem Pessoas Vinculadas.” (doc. n° 2033598, p. 13).

36 «A participagio de Investidores Profissionais que fossem Pessoas Vinculadas no Procedimento de Bookbuilding pode ter
impactado adversamente a formacéo do Preco por A¢8o, e o investimento nas A¢des por Investidores Institucionais que fossem
Pessoas Vinculadas pode promover reducdo da liquidez das agBes ordinarias e dos bonus de subscricdo de emissao da
Companhia no mercado secundario [...].” (Doc. n° 2033598, p. 34).

37 “De forma a dar cumprimento ao disposto no artigo 53 da Resolugdo CVM 160, bem como assegurar a participagéo dos
atuais acionistas da Companhia na Oferta, foi concedido Direito de Prioridade, para subscri¢do de até a totalidade das A¢des
da Oferta, aos Acionistas titulares de Ag¢bes na Primeira Data de Corte, na propor¢do de suas respectivas participa¢des no
capital social da Companhia na Segunda Data de Corte [...].” (Doc. n° 2033598, p. 21).
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ILIII. EMPRESTIMO DE ACOES

49, Né&o chego, porém, a mesma conclusdo no que tange as operacdes de empréstimo de
acoes.
50. Inicialmente, destaco ser incontroverso o fato de o Acusado ter realizado as operagoes

de empréstimo com a¢6es DASAS (i) nos dias 20 e 26/04/2023, durante o Periodo Vedado da
Oferta; e (ii) nos dias 27/04/2023, 02 e 03/05/2023, durante o Periodo Vedado ITR.

51. O Acusado também reconheceu, em suas razdes de defesa e nas demais manifestacoes
apresentadas no PAS, que sua posi¢do como diretor da DASA o incluia no rol de pessoas
sujeitas a proibicdo de negociar acdes de emissdo da Companhia nos Periodos Vedados, em
conformidade com o disposto nos arts. 54 da RCVM n° 160/2022 e 14 da RCVM n° 44/2021.

52. No entanto, argumentou que os empréstimos, apesar de realizados durante os Periodos
Vedados, teriam sido efetuados: (i) de forma automatica pela corretora e sem a sua autorizagao,
em decorréncia da celebracdo de termo de custddia remunerada; (ii) a despeito da ciéncia, pela
corretora, do cargo ocupado por Rafael Lucchesi na Diretoria da DASA,; e (iii) contrariando
manifestacdo expressa do Acusado de que sua posicdo em DASA3 ndo deveria ser
disponibilizada para empréstimo.

53. As justificativas apresentadas pelo Acusado nao descaracterizaram a irregularidade.

54. Em primeiro lugar, verifico que o Acusado aderiu, de forma consciente e voluntaria,
ao termo de custodia remunerada, firmado em 20/04/2023, com a corretora XP3, por meio do
qual (i) conferiu poderes para a corretora intermediar operagdes de aluguel em seu nome; e (ii)
disponibilizou todas as posicdes por ele detidas para aluguel, incluindo as agdes DASA3®.
Nesse sentido, o “Termo de Contratagdo a Custédia Remunerada™® (“Termo de Custodia
Remunerada™) prevé expressamente que:

38 Doc. 2033596, p. 19.

39 A 4rea técnica constatou que Rafael Lucchesi “atuou como doador de outras agdes em empréstimo nos meses de abril e maio
de 2023, o que corrobora a hipotese de que todas suas posigoes estariam, por contrato com a Corretora, ‘disponiveis’ para
aluguel (...).” (Doc. 1950147, p. 3).

40 Doc. 2201951.
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1. Objetivo: Oferecer remuneracdo sobre as acOes e cotas de fundos de investimento listados da
carteira do CLIENTE (“Ativos™), por meio do empréstimo dos Ativos para terceiros, sem
impossibilitar a realizacdo de qualquer operacdo com os Ativos ou seus derivativos.

2.7. Para fins de cumprimento do art. 7°, 11 da Resolucdo CVM n° 34/2021, o CLIENTE declara
estar ciente de que a assinatura do presente Termo De Adesdo a Custdédia Remunerada
equivale & transmissdo de ordem de empréstimo dos Ativos a terceiros. (grifei)*..

55. Verifica-se, portanto, a manifestacdo de vontade expressa do Acusado em autorizar a
corretora a realizar, em seu nome, operacdes de empréstimo com 0s seus ativos sob custddia.
Sendo assim, desconstroi-se eventual controvérsia sobre auséncia de poderes ou, tampouco, a
sua extrapolacdo nas operacGes de empréstimo realizadas pela corretora em nome do Acusado.

56. Na tentativa de infirmar a tese acusatdria, o0 Acusado alegou que a corretora tinha
ciéncia da sua posicdo como executivo da Companhia e do seu desinteresse em disponibilizar
as acoes DASA3 para empréstimo. Para comprovar esta afirmacdo, a defesa apresentou print
da comunicac&o trocada, em 10/03/2023*?, entre Rafael Lucchesi e 0 assessor responsavel por
sua conta na corretora, por meio de aplicativo de mensagens eletrénicas:

<1 a Jose Mubarack - Jac... 3 Q. <1 6 Jose Mubarack - Jac...
10 de mar. de 2023 posso sim
Boa tarde Rafael, sobre o vou ligar

aluguel das agdes
Rafael, hj a taxa esta 20%.
Dasa Estava 40% ha 3 semanas.

Qdo chamei a primeira vez
taxa de 50% ao ano

Da 6500 mes
Mto alta

Entendi. Vou deixar como
esta. Obrigado

mas como vc é executivo,
ndo sei se vota em

assembleia
40% nao. Estava 50%
vale analisar a antesrs
possibilidade de coloca-las
para alugar Vocé
Entendi. Vou deixar como esta
Pode falar? Obrigado
Ok
posso sim Q P
Disponha! =
vou ligar

41 E possivel que eventual voto dissidente, desatento aos detalhes dos documentos constantes dos autos, ndo considere que o
item 2.7 evidencia que a assinatura do Termo de Custddia representa a manifestacdo de vontade por parte do Acusado, que
embora — ao que parece — ndo tenha tido dolo em relagéo as operagdes de empréstimo de a¢des durante o periodo vedado,
certamente ndo teve o cautela necessaria para excepcionar as agdes DASA3 do escopo das operagdes minimamente durante os
respectivos periodos vedados decorrentes das regras da CVM em relacéo as informagdes periddicas.

42 Doc. 2033596, p. 21.
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57. Concordo com a defesa que tais mensagens demonstram a vontade do Acusado em
n&o alugar as acdes de emissdo da Companhia em 10/03/2024*3. Observo, entretanto, que tais
mensagens sao anteriores a celebracdo do Termo de Custddia Remunerada, realizada em
20/04/2023. Por meio da celebracdo do referido termo, que prevé manifestacdo expressa em
sentido contrario aquela anteriormente proferida, o Acusado substitui e revoga a declaragdo de
vontade anterior, autorizando expressamente a disponibilizacdo de todas as suas posi¢des
detidas para realizacédo de operagdes de aluguel.

58. Nesse sentido, ciente de que investidores podem estar limitados a negociar
determinados ativos, inclusive por restricdes regulatdrias, o Termo de Custddia Remunerada
permite que eles indiqguem eventuais ativos cuja negociacao esteja restrita ou impossibilitada.
Nesse sentido, destaca-se:

2.2. O CLIENTE, ao aderir a Custédia Remunerada, tem ciéncia de que é de sua responsabilidade
comunicar a XP Investimentos caso possua em custddia algum Ativo com o qual esteja
impossibilitado ou restrito de realizar operacfes de empréstimo.

59. Todavia, no presente caso, nenhuma excec¢ao foi feita pelo Acusado.

60. Mesmao que se reconheca que a auséncia de nova ressalva por parte de Rafael Lucchesi
em relacdo as suas acdes DASA3 possa ndo ter sido dolosa e intencional, mas fruto de conduta
culposa decorrente de descuido e negligéncia, isso certamente ndo exclui a sua responsabilidade
de comunicar a corretora acerca das restricdes a que esteja sujeito para empréstimo das acoes
DASAS3 nos Periodos Vedados. Veja-se que é plausivel supor que o desinteresse manifestado
anteriormente por Rafael Lucchesi era algo pontual e temporario, da mesma forma que é
coerente, sob a 6tica do direito civil, entender que a manifestacdo de vontade posterior, que se
oponha & declaracédo anterior, tem o conddo de revoga-la.

61. O fato de o Termo de Custédia Remunerada conferir a corretora poderes para
intermediar o aluguel dos ativos, independentemente de prévia notificacdo ao cliente, como,
alids, é usual em instrumentos dessa natureza, ndo afeta a discricionariedade que Rafael
Lucchesi tinha sobre (i) o0 momento da contratagdo do produto, ocorrido durante o Periodo

43 Observe-se que, pelo contexto monossilabico de uma conversa breve no Whatsapp, ndo se pode depreender dali se a
mensagem “vou deixar como estd” ¢ uma determinagéo permanente de que ele nunca realizaria operagdes de empréstimo com
estas acOes DASA3 ou se estariamos diante de um comando episodico e referente aquela janela temporal.
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Vedado da Oferta, ou seu cancelamento**; ou (ii) os ativos que poderiam ser objeto da operagéo,
sendo-lhe possivel excluir as agdes DASA3 do escopo e/ou limitar que as mesmas nao fossem
objeto de operagBes durante os periodos vedados*.

62. Note-se, inclusive, que o proprio Acusado admitiu em sua defesa que as operagdes de
empréstimo com as agdes DASA3 “ndo seguiram o seu curso normal até os respectivos
encerramentos, ja que o Defendente interveio junto & Corretora, solicitando o seu
cancelamento antecipado, tdo logo tomou conhecimento™, a revelar que mantinha ingeréncia
sobre as operagoes.

63. Por fim, observo que a referéncia trazida pela defesa aos processos administrativos
sancionadores CVM n® 04/2004 e 02/2010%' tampouco ¢ apta a embasar seus argumentos.

64. Os referidos precedentes tratavam do ilicito de insider trading, cuja configuracao
pressupbe a presenca do elemento subjetivo, do dolo, enquanto este processo refere-se a
negociacdo de acGes em periodos vedados, que, como visto, é infracdo de mera conduta,
objetiva e autbnoma, dissociada do ilicito de insider trading.

65. A propésito, também por esse motivo, € igualmente improcedente o argumento do
Acusado quanto a insignificancia do volume de operacGes realizadas e dos respectivos ganhos
com a sua realizacdo.

66. Desse modo, entendo que o0s elementos de autoria e materialidade foram
demonstrados, restando configurada infracdo ao art. 54 da RCVM n° 160/2022 e ao art. 14 da
RCVM n° 44/2021 pelas operagdes de empréstimo nos Periodos Vedados, razao pela qual voto
pela condenacao do Acusado.

4 Nesse sentido, veja: “9. Prazo de Vigéncia: A adesdo ao produto vigera por prazo indeterminado. Caso o CLIENTE opte
pela rescisdo do contrato, devera contatar seu operador ou cancelar o produto através do site www.xpi.com.br, na pagina de
Custodia Remunerada. O cancelamento ocorrera no prazo de 4 (quatro) dias Uteis a partir da solicitagdo.”. Doc. 2201951 .

45 Em especial os periodos vedados que estdo certos e determinados no calendario em decorréncia da divulgacdo de informagdes
periddicas.

46 Doc. 2033596, p. 19.

47 0 Acusado menciona os seguintes julgados: (i) PAS CVM n° 04/2004, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 28/06/2006; e (ii)
votos, no &mbito do PAS CVM n° 02/2010, j. em 09/07/2013, do Dir. Rel. Roberto Tadeu e da Dir. Luciana Dias.
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IV. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

67. Em resumo, concluo que Rafael Lucchesi é responsavel pelas operacdes de
empréstimo aqui questionadas, devendo ser punido pela infracdo ao art. 54 da RCVM n°
160/2022 e ao art. 14 da RCVM n° 44/2021.

68. Por sua vez, concluo pela absolvicdo do Acusado da acusacdo de infragdo ao art. 54
da RCVM n° 160/2022 pela realizacdo da subscri¢do de acdes da Companhia no contexto da
oferta pablica.

69. Passando a dosimetria da pena, considero: (i) os precedentes do Colegiado desta
CVM?; (ii) a auséncia de obtencdo, pelo Acusado, de vantagem econémica substancial; e, em
especial, (iii) a boa-fé do Acusado, os seus bons antecedentes, a autodentncia com a confissdo
das irregularidades, o desfazimento da operacdo em custo espaco de tempo e a prestacdo de
informacgBes relativas a sua materialidade (fatores previstos, originalmente, como
circunstancias atenuantes da pena-base, no art. 66, I, Il e IV, da RCVM 45%, respectivamente).

70. Assim, com base nos principios da razoabilidade e da proporcionalidade, voto, com
fundamento no art. 11, I, da Lei n° 6.385/1976°, entendo aplicavel adverténcia para Rafael
Lucchesi, pelas infragdes ao disposto no art. 54 da RCVM n° 160/2022 e no art. 14 da RCVM
n® 44/2021.
E como voto.

Rio de Janeiro, 26 de novembro de 2024.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente Relator

48 Considero os seguintes julgados: (i) PAS CVM n° 13/2006, Dir. Rel. Eliseu Martins, j. em 15/10/2009; (ii) PAS CVM n°
RJ2009/2172, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 18/05/2010; (iii) PAS CVM n° RJ2010/14407, Dir. Rel. Alexsandro Lopes, j. em
13/12/2011; (iv) PAS CVM n° RJ2014/01020, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 13/09/2017.

49 Art. 66. Sdo circunstancias atenuantes: | —a confissdo do ilicito ou a prestacéo de informacdes relativas a sua materialidade;
11 — os bons antecedentes do infrator; [...] IV — a boa-fé dos acusados.

50 Art. 11. A Comissédo de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por A¢des), de suas resolucdes e de outras normas legais cujo cumprimento lhe caiba
fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: | — adverténcia.
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