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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.003612/2020-35
Reg. Col. 1905/2020

Acusados: José Carlos Cardoso
Fernando Passos

Assunto: Apuragdo de responsabilidade de ex-diretores do IRB — Brasil
Resseguros S.A. por suposta divulgacdo seletiva de informagdes
sigilosas e relevantes (art. 155, § 1° da Lei 6.404/1976 c/c arts. 3° e 8° da
Instru¢ao CVM n° 358/2002 e art. 16 da Instrucdo CVM n° 480/2009);
divulgacdo de informacao falsa ao mercado (art. 14 da Instru¢do CVM n°
480/2009 c/c art. 6° da Instru¢do CVM n° 358/2002); inobservancia
deliberada do limite estabelecido pelo conselho de administragdo para
recompra de acdes (art. 155 da Lei 6.404/1976); e pratica de liberalidade
em pagamento a administradores em inobservancia ao limite global de
remuneracgdo estabelecido em assembleia geral (art. 152 c/c 154, § 2°, a)

da Lei 6.404/1976).
Relator: Presidente Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Voto: Diretor Igor Muniz
MANIFESTACAO DE VOTO
1. Acompanho integralmente as razdes expostas no voto do Relator, cujos fundamentos

adoto como razdes de decidir. Apresento esta manifestacio de voto por entender que
determinados aspectos do caso ora examinado justificam um exame mais aprofundado.

I. CONSIDERACOES PRELIMINARES: A ATUACAO DO SHORT SELLER

2. Antes de adentrar propriamente as questdes especificas deste processo, permito-me um
breve comentario preliminar, que tem sido objeto de minha reflexdo ha algum tempo e que
julgo pertinente registrar neste voto.

3. Da crise do subprime de 2008 ao presente caso, passando por diversos relatorios que
a imprensa especializada frequentemente veicula, tenho observado que a atuagao do short
seller — em particular quando exercida por meio de relatdrios e manifestagcdes publicas sobre
companhias abertas — ainda € recebida, tanto no exterior quanto no Brasil, com desconfianca
e resisténcia consideraveis, especialmente por parte do proprio emissor visado pela andlise.
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4. Entendo que essa postura critica, embora ja tenha sido consideravelmente mais intensa
no passado, tende a ser paulatinamente superada como parte natural do amadurecimento do
mercado de capitais. O saldo liquido da atuacdo desses agentes parece-me nitidamente
positivo, entendimento este que encontra respaldo ndo apenas na experiéncia de casos
concretos, mas também em estudos empiricos consistentes sobre o tema', os quais associam
a presenca de vendas a descoberto a maior eficiéncia informacional na formacao de pregos.

5. Cabe ao proprio mercado — e ndo a este Colegiado, ressalvadas as hipdteses de ilicito
especifico — avaliar a seriedade e a consisténcia técnica de cada analise. Afinal, assim como
qualquer posicdo comprada, uma aposta na queda de determinado ativo pode revelar-se, ao
final, completamente equivocada e destituida de fundamento. O que ndo me parece adequado
¢ que a mera existéncia de interesse economico do analista na queda do papel, desde que
devidamente divulgado, seja, por si s6, motivo para o descrédito automatico de sua tese,
tampouco para o deslocamento do foco do debate — que deveria estar na consisténcia dos
argumentos apresentados, € ndo na qualificacdo de quem os apresenta.

6. Feito esse registro, passo a andlise do caso concreto.

II. PRELIMINARES

7. Na parte que antecede o mérito, acompanho integralmente o voto do Relator.

8. Em sintese, rejeitou-se o pedido de nulidade integral da peca acusatoria e do PAS

formulado por Fernando Passos, apesar do reconhecimento da ilicitude das provas oriundas
do Inquérito Policial n® 2020.0043250.

9. O Relator observou que a investigacdo da CVM possui base probatoria autdbnoma,
sustentada por documentos da companhia, depoimentos e outros elementos obtidos
independentemente do compartilhamento anulado.

10. Em consonancia com as decisdes do TRF-2 e do STJ? determinou-se apenas o
desentranhamento das provas contaminadas e o tarjamento dos trechos da acusagdo que delas
dependiam.

! Bris, Goetzmann & Zhu (2007), Efficiency and the Bear: Short Sales and Markets around the World, Journal
of Finance 62(3), 1029-1079.

2 TRF-2, Processo n°® 5041415-05.2020.4.02.5101/RJ, evento 15 (DESPADECI1), que reconheceu a suspeicio
do magistrado responsavel pelas medidas cautelares de quebra de sigilo e declarou a nulidade da decisdo de
compartilhamento de informagdes com a CVM (Doc. SEI n°® 2546765). A decisdo foi mantida pelo Superior
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11.  Destacou-se que a nulidade de determinados elementos probatorios ndo contamina
automaticamente todo o processo, nos termos da Resolugdo CVM n°® 45/2021.° Também se
entendeu inadequada a devolucao dos autos para elaboracao de nova pega acusatoria, em razao
da necessidade de preservar a estabilidade processual e evitar rediscussdes interminaveis.

12. Quanto as alegacdes de quebra da cadeia de custodia, concluiu-se que nao houve
demonstragdo concreta de adulteragdo ou manipulagdo das mensagens utilizadas pela
acusacdo. O Relator ressaltou que, no ambito sancionador administrativo, eventuais
fragilidades na cadeia de custodia repercutem principalmente na valoragao da prova, e nao
necessariamente em sua nulidade. Rejeitaram-se igualmente os pedidos de acesso a midias
originais, relatdrios periciais e realizacdo de novas oitivas, por inexisténcia de base legal ou
pertinéncia para o esclarecimento dos fatos.

13.  Por fim, entendeu-se que as questdes levantadas pela defesa relativas a robustez e
credibilidade das provas remanescentes dizem respeito ao mérito da acusacdo, € ndo a
admissibilidade ou validade do processo.

14.  E importante destacar, ainda, que o desentranhamento das provas anuladas pelo Poder
Judiciario ndo afasta a necessidade de se avaliar a gravidade dos fatos examinados a luz das
garantias proprias do processo administrativo sancionador, especialmente a exigéncia de
prova licita, suficiente e individualizada de cada conduta imputada. Estes sdo os parametros
que orientardo minha analise acerca do mérito das infracdes supostamente praticadas.

III. MERITO

III.A. Disseminacido de informacoes seletivas e violacio ao dever de sigilo e demais
dispositivos das Instrucdes 358/2002 e 480/2009

15. Sobre a primeira acusagdo, cumpre destacar a relevancia do dever de sigilo, que guarda
intima relagdo com um dos principios basilares do mercado de capitais: a simetria
informacional. Reconheco, alids, o consistente trabalho que a area técnica desta Autarquia
vem desenvolvendo no tratamento da matéria, coibindo condutas como a de administradores
que antecipam informagdes relevantes ainda ndo tornadas publicas em reunides restritas com
analistas ou em teleconferéncias, ou que se pronunciam na imprensa sobre temas sensiveis do

Tribunal de Justica no AgRg no REsp n° 2.237.192/RJ, 5% Turma, Rel. Min. Reynaldo Soares da Fonseca, j.
12.03.2026 (Doc. SEI n® 2629223).

3 “Art. 40. A nulidade de qualquer ato processual somente prejudica os posteriores que dele dependam ou
decorram. Paragrafo unico. Os atos que apresentem irregularidades sanaveis e que ndo acarretem prejuizo ao
acusado podem ser convalidados pelo Relator ou pelo Colegiado, conforme o caso.”
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emissor antes de sua adequada divulgacdo ao mercado. Trata-se de atuacdo essencial a
preservagdo da igualdade de acesso a informacdo, condi¢do de legitimidade e eficiéncia do
proprio mercado.

16.  Sobre essa primeira acusagdo, tenho que o material colhido pelas diligéncias proprias
da area técnica — oficios ao IRB e a institui¢des financeiras, gravacdes e apresentacdes das
teleconferéncias mantidas com agentes de mercado — nao revelou, como reconhece a propria
Peca Acusatoria, que, nas reunides questionadas, se tenham abordado temas estranhos ao que
ja era de conhecimento publico sobre a Companhia, tampouco informagdo ainda ndo
divulgada ao mercado, em consonancia, alids, com o que o IRB sustentara em seus
comunicados. Vale dizer: os elementos reunidos de forma auténoma pela CVM parecem nao
ter sido suficientes, por si sds, para evidenciar a materialidade da infracdo. A isso se soma
circunstancia de especial relevo: o acervo que dava maior sustentacdo a imputacao, obtido
mediante compartilhamento com a Policia Federal, foi declarado nulo pelo Poder Judiciario
e, por consequéncia, desentranhado dos autos, ndo podendo ser considerado neste julgamento.
Essa foi a conclusao exarada pelo Diretor substituto Lobianco®, conforme trecho abaixo:

“11. Com efeito, parcela relevante da narrativa acusatoria relativa a suposta divulgagao seletiva
de informagdes estava apoiada em comunicacdes extraidas do telefone celular do acusado,
obtidas no ambito do inquérito policial posteriormente declarado contaminado pela suspeigéo
do magistrado responsavel pelas medidas cautelares. Diante da exclusdo dos elementos
probatoérios, deixam de subsistir evidéncias diretas da transmissdo seletiva de informagdes ndo
publicas a determinados agentes de mercado.

12. Os elementos remanescentes do processo, em especial os registros das teleconferéncias
realizadas com institui¢des financeiras ¢ os documentos trocados com investidores, nao
demonstram, por si s9, a divulgacdo seletiva de informagdes relevantes ainda ndo tornadas
publicas pela Companhia.

13. Nessas circunstancias, acompanho o voto do Relator pela absolvi¢do do acusado quanto a

essa imputacdo.”

17.  Diante desse quadro, parece-me que, com base nos elementos remanescentes dos
autos, e a luz das garantias que assistem a todos os acusados em sede sancionadora, entre as
quais o devido processo legal e a presuncdo de inocéncia, ndo ha como prosperar a pretensao
acusatoria da area técnica nesse tocante. Nao se trata de menosprezar a gravidade dos fatos,
mas de reconhecer que, ausente prova licita que alcance o grau de certeza exigivel, tais
garantias devem prevalecer. Por essas razdes, voto pela absolvi¢cdo do Acusado Fernando
Passos quanto a esta imputagao.

4 DOC SEI n° 2733287.
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IIL.B. Irregularidades na divulga¢io da renincia de I.S.M.

18. Quanto a acusa¢dao formulada exclusivamente contra Fernando Passos, de haver
divulgado informacao falsa ao mercado ao “negar” o pedido de renuncia de I.S.M. ao cargo
de presidente do conselho de administragdo da Companhia — conduta capitulada no art. 14
da Instru¢do CVM n° 480/2009° ¢/c art. 6°, paragrafo unico, da Instrugdo CVM n° 358/2002¢
—, vigentes a época dos acontecimentos, verifica-se que a imputagdo decorre de comunicado
divulgado em resposta a noticia jornalistica que informava que 1.S.M. teria se desligado de
sua posicao, tendo a Companhia negado categoricamente a rentincia, embora esta tenha sido
oficialmente comunicada ao mercado no dia seguinte.

19. Rememoro brevemente os fatos.

20.  L.S.M,, entdo presidente do conselho de administracdo do IRB, eleito pela Unido por
for¢a de golden share, teria comunicado aos gerentes responsaveis pelas areas juridica e de
governanga corporativa da Companhia que o auxiliaram a “encaminhar” sua rentincia a Unido,
sua intencdo de abdicar da posicdo que ocupava cerca de uma semana antes dos fatos.
Sobrevindo matéria jornalistica noticiando a saida do conselheiro, a Companhia divulgou
comunicado ao mercado negando peremptoriamente a existéncia de pedido de renuncia —
informacao que, no dia seguinte, foi desmentida por novo comunicado, confirmando a saida
do administrador.

21. A controvérsia envolve, a meu ver, trés questdes distintas: (i) quando surge o dever de
divulgar a reniincia de um administrador; (ii) se restou comprovado que o Acusado fez a
Companhia divulgar informagao que sabia — ou deveria saber — ser falsa; e (iii) se a resposta
a noticia deveria ter assumido a forma de fato relevante, e ndo de comunicado ao mercado.
Examino-as separadamente.

5 “Art. 14. O emissor deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes € que ndo induzam o
investidor a erro.”

6«Art. 62 Ressalvado o disposto no pardgrafo inico, os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar
de ser divulgados se os acionistas controladores ou os administradores entenderem que sua revelagdo pora em
risco interesse legitimo da companhia.

Paragrafo tnico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou através do Diretor de
Relagdes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipotese da informagéo escapar
ao controle ou se ocorrer oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de
emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados.”
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22. Quanto ao primeiro ponto, € certo que, nos termos do art. 151 da Lei n°® 6.404/19767,
a reniincia de administrador ¢ ato unilateral que se torna eficaz perante a companhia com a
entrega da comunicagdo escrita. Nao poderia ser de outro modo: manifestagdes informais nao
tém o conddo de formalizar o ato.

23.  Disso ndo decorre, porém, que sO a renuncia ja formalizada seja passivel de
divulgacio. Segundo jurisprudéncia assente do Colegiado®, o fato relevante niio precisa estar
plenamente consolidado — mesmo situagdes ainda embrionarias, em tese, podem revelar-se
aptas a influir, de modo ponderavel, na decisdo do investidor em relagdo aos valores
mobilidrios do emissor.

24.  Acompanho o Relator, contudo, na recusa a tese acusatéria de que a mera manifestacao
de um "desejo" de renunciar, dirigida por I.S.M. a gerentes da Companhia, bastaria para exigir
a divulgacao da saida iminente do executivo antes mesmo de qualquer vazamento. No caso, a
circunstancia de o presidente do conselho ter sido eleito por meio da golden share, com o
consequente encaminhamento da "formalizacdo" da renuncia a Unido, acrescenta
complexidade ao quadro — sem, contudo, afastar o carater unilateral do ato. Registro que
emprego o termo "formalizacdo" entre aspas por ndo ser tecnicamente preciso: a eficacia da
renuncia perante a companhia ndo depende de ato de terceiro.

25.  Ainda que se ponha de lado a particularidade envolvendo a Unido, ¢ pratica corrente
das companhias abertas brasileiras resguardar o sigilo sobre informagdes dessa ordem até que
se concretizem. A divulgagdo em comunicado proprio s6 se imporia caso a informagdo ja
ostentasse a natureza de fato relevante — juizo que sopesa tanto o potencial impacto sobre os
investidores quanto a probabilidade de o evento se realizar. E, mesmo nessa hipotese,
remanesceria ao emissor a faculdade de reté-la enquanto sua divulgacao pudesse colocar em
risco interesse legitimo da companhia, cessando essa possibilidade apenas quando a
informacao escapasse ao seu controle ou diante de oscilagdo atipica, nos termos da Instrugao
CVM n° 358/2002, prerrogativa mantida ao emissor pela Resolucdo CVM n° 44/2021,
conforme ja acima apontado.

26. O cerne da acusagdo, todavia, ndo esta na omissdo, mas na afirmag¢do: indaga-se se o
DRI fez a Companhia "mentir" ao negar a renuncia. E certo que o comunicado nao

7“Art. 151. A renincia do administrador torna-se eficaz, em relagdo a companhia, desde 0 momento em que lhe
for entregue a comunicagdo escrita do renunciante, e em relagéo a terceiros de boa-fé, apds arquivamento no
registro de comércio e publicacdo, que poderdo ser promovidos pelo renunciante.”

8 PAS CVM n° 19957.015040/2022-07, Dir. Rel. Otto Lobo, j. em 13.06.2025. No mesmo sentido: (i) PAS CVM
n° RJ2004/6238, Rel. Pres. Marcelo Trindade, j. em 05.10.2005; (ii) PAS CVM n° RJ2006/5928, Dir. Pres. Pedro
Marcilio, j. em 17.04.2007; (iii) PAS CVM n° RJ2012/10128, Rel. Diretora Ana Novaes, j. em 10.09.2013; ¢
(iv) PAS CVM n° RJ2016/7190, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09.07.2019.
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correspondia aos fatos tais como hoje reconstituidos nos autos — negou-se pedido de rentncia
que ja fora apresentado a Unido. Mas, como bem observou o Relator, o que importa para a
responsabiliza¢do ndo ¢ o que agora se sabe, € sim o que estava ao alcance do Acusado no
momento da divulgagdo. Para condenar, seria preciso que a Acusacdo demonstrasse que ele
conhecia, ou deveria conhecer, a informacdo verdadeira, ou que, ao menos, agiu com
negligéncia ou imprudéncia ao fazer a Companhia desmenti-la.

27. A meu sentir, essa demonstragdo, no caso concreto, nao se fez de modo suficiente. Os
indicios de que Fernando Passos saberia da renuncia antes da noticia resumem-se a
depoimentos de entdo gerentes do IRB, que relataram reunido com os Acusados sobre o tema
— reunido cuja ocorréncia o Acusado negou de forma peremptoria, sustentando, com detalhe
e especificidade, que sequer se encontrava na cidade-sede da Companhia naquela semana;
que, ciente da noticia, constatou que o conselheiro conservava seus acessos € beneficios
corporativos, do que inferiu ndo ter havido rentincia; e que s6 tomou conhecimento do
processo quando o proprio I.S.M. lhe telefonou naquela noite, remetendo-lhe em seguida, por
e-mail, o protocolo da carta apresentada a Unido. Significativamente, o Unico elemento
documental sobre o ponto — o e-mail que o proprio conselheiro encaminhou 8 CVM — antes
corrobora a versao do Acusado do que a infirma.

28.  Essa conclusdo ¢ reforcada pela distingdo entre os arts. 4° ° ¢ 6° da entdo vigente
Instrucdo CVM n° 358/2002, posteriormente substituida pela Resolu¢do CVM n° 44/2021. O
art. 4° impde ao DRI um dever de diligéncia para investigar a existéncia de fato relevante
quando houver indicios de oscilagdes atipicas no papel da Companhia no mercado. Ja o art.
6° pressupde que o DRI ja tenha sido informado sobre o fato relevante, cabendo-lhe apenas
promover sua divulgacdo ao mercado. Assim, trata-se de deveres distintos, com pressupostos
distintos. No caso concreto, conforme destacado pelo Relator, ndo restaram caracterizadas as
circunstancias excepcionais que atrairiam a incidéncia do art. 4°.

29.  Ademais, reputo juridicamente pouco consistente a imputa¢do relacionada ao
Comunicado ao Mercado divulgado em 27.02.2020. Naquela ocasido, a companhia limitou-
se a negar a veracidade da informagdo que circulava no mercado acerca da suposta renuncia
do conselheiro de administragdo. Se o objeto da comunicacdo era precisamente afirmar que o
fato noticiado ndo havia ocorrido, mostra-se contraditorio sustentar, simultaneamente, que a
companhia deveria ter divulgado, por meio de Fato Relevante, esse mesmo evento cuja
existéncia estava sendo formalmente refutada.

% “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 negociagdo podem, a qualquer tempo, exigir do Diretor
de Relagdes com Investidores esclarecimentos sobre a divulgacdo de ato ou fatorelevante.”
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30.  Assim, subsistindo duvida razoavel sobre o que o Acusado efetivamente sabia, ndo se
tem por demonstrado que tenha divulgado informacao que reputava falsa — e a davida, em
sede sancionadora, resolve-se em seu beneficio.

31.  Por fim, sobre a questdo que reputo de menor gravidade, relativa a acusacdo de que a
informagao sobre a rentincia do presidente do conselho de administracao teria sido divulgada
por meio de comunicado ao mercado quando deveria té-lo sido por fato relevante, tenho breves
consideragoes.

32. A experiéncia demonstra que o mercado reage, essencialmente, ao conteudo da
informacao divulgada — e ndo ao veiculo formal pelo qual ela ¢ disponibilizada, seja ele um
comunicado ao mercado, seja um fato relevante.

33. Em minha trajetoria profissional, tive a oportunidade de auxiliar profissionais de
relacdes com investidores e os proprios administradores de companhias abertas na avaliagdo
sobre se determinada matéria deveria ser veiculada sob uma ou outra forma. Dessa vivéncia
extrai a constatacdo de que, para a grande maioria dos investidores e gestores, a distingao
formal entre os dois instrumentos possui relevancia limitada: suas decisdes de investimento
sao orientadas, em esséncia, pelo teor, pela materialidade e pelos potenciais efeitos
econdmicos da informacao divulgada, e ndo pela classifica¢do atribuida ao documento que a
veicula.

34.  Nao pretendo, com isso, sustentar que a disciplina hoje consolidada na Resolucao
CVM n° 44/2021 deva ser relativizada ou desconsiderada — registrando-se, por rigor, que a
acusacao se funda na Instru¢do CVM n° 358/2002, vigente a época dos fatos, o que em nada
altera as consideragdes aqui expostas. Ao contrario, reconheco a importancia do regime
normativo de divulgacdo de informagdes relevantes, pilar do principio do full and fair
disclosure. Parece-me, contudo, que a responsabilizagdo de um diretor por mero erro de
classificagdo formal pode, em determinadas circunstincias, revelar-se excessiva e
desproporcional, sobretudo quando, em relacdo a forma, ndo se verificar prejuizo
informacional ao mercado nem assimetria relevante entre os investidores. Neste ponto,
inclino-me ao pragmatismo dos fatos em detrimento de um rigorismo estritamente formal.

ITII.C. Inobservancia de limite para recompra de ac¢des estabelecido pelo conselho de
administracao

35. Sobre a acusacao de quebra de dever de lealdade, conforme consta nos autos, ¢
incontroverso que foi o proprio Acusado Fernando Passos quem sugeriu o sublimite das
recompras; ele nega, porém, que a regra tenha sido aprovada na reunido do conselho de
administracdo de 19.02.2020. A prova central da Acusacdo ¢ uma ata assinada daquela
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reunido, recebida pela CVM em janeiro de 2021. Entretanto, como bem evidencia o voto do
Relator, o processo de elaboracao e formalizacao da ata dessa suposta deliberagao revelou-se,
no minimo, confuso e marcado por sucessivas idas e vindas. Trata-se, a rigor, de exemplo de
procedimento que ndo se deve seguir, sobretudo diante da relevancia que as atas dos 6rgaos
da administracdo assumem para qualquer companhia e seus administradores — inclusive
como instrumento de sua propria prote¢do, a vista de eventuais demandas e questionamentos
futuros, de qualquer natureza. Nesse contexto, entendo que a Acusagdo poderia ter
aprofundado as diligéncias a seu alcance, de modo a dissipar as dividas que ainda pairavam
sobre a efetiva aprovagao do sublimite — o que, todavia, ndo se verificou.

36.  Nesse sentido, a meu ver, a aplicacdo de uma penalidade por quebra de dever de
lealdade exige cautela. Trata-se de imputagdo de elevada gravidade, que frequentemente
envolve conduta dolosa, conflito de interesses consciente ou atuag¢ao deliberadamente
incompativel com os interesses da companhia, podendo produzir repercussoes relevantes em
outras esferas de responsabilidade, inclusive, a depender das circunstancias, na esfera penal.

37.  Por essa razdo, a configuracdo de tal infracdo deve estar amparada em elementos
probatérios suficientemente conclusivos. Na auséncia desse grau de certeza, deve prevalecer
a maxima in dubio pro reo. Assim, acompanho a absolvi¢ao do acusado.

38.  Indo para além da acusagdo e como a imputacdo de quebra do dever de lealdade se
insere no contexto de uma suposta tentativa de manipulacao de mercado — ainda que essa
capitulagdo ndo tenha sido formalmente elaborada —, entendo pertinente tecer algumas
consideracdes sobre a matéria, exclusivamente a titulo prospectivo, como subsidio ao exame
de casos futuros que o Colegiado venha a enfrentar.

39.  Pelos dados disponiveis a época dos fatos, os papéis de emissdo do IRB ostentavam
elevado grau de liquidez, figurando entre os ativos mais negociados do Ibovespa — indice de
referéncia da B3, que retine as principais companhias abertas do pais. E nogdo assente entre
os participantes do mercado que, quanto maior a liquidez de uma acdo, mais complexa se
torna sua manipulagdo mediante a criagao artificial de condigdes de oferta e demanda. Embora
nenhum valor mobilidrio esteja inteiramente imune a praticas ilicitas, a alta liquidez opera
como mecanismo natural de defesa: eleva de forma substancial o custo e¢ a sofisticagao
exigidos para a manipulagao e, na mesma medida, reduz a eficacia de tais expedientes.

40. Diante desse quadro, permito-me indagar se o Acusado efetivamente cria na

viabilidade de manipular as cota¢des das acdes da Companhia, ou se apenas se valeu de
colocagdes improprias e de jargdes reprovaveis — porém eventualmente usadas em mesas de

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003612/2020-35— Pagina 9 de 14



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

operagdes e tesourarias —, tais como "puxar para cima" ou "segurar o papel"!®. Cuidando-se
de administrador com experiéncia no mercado de capitais, com forma¢do em economia e
financas, remanesce duvida razoavel quanto a existéncia de dolo voltado a uma manipulagao
real, dada a dificuldade de expedientes dessa natureza frente ao expressivo volume financeiro
diariamente negociado com os papéis do IRB — cenario que se distingue, por exemplo,
daquele em que a conduta parte de investidor desprovido de nogdes basicas sobre a dinamica
do mercado.

41.  Entendo que a questdo se resolve sob a perspectiva dos indicios e contraindicios, tema
tdo recorrente nas discussodes sobre insider trading, mas que também entendo plenamente
aplicavel aos processos administrativos sancionadores que envolvem manipulagdo de
mercado.

II1.D. Pagamentos de bonus a executivos do IRB e do IRB Investimentos e Participagdes
Imobiliarias S.A.

42. A tltima acusagdo envolve a imputagdo a Fernando Passos e a José Carlos Cardoso de
infracdo aos arts. 152 e 154, § 2° "a", da Lei n° 6.404/1976. Segundo a acusagdo, os
administradores teriam aprovado o pagamento de bonus, prémios de performance e
comissionamentos a administradores vinculados a subsidiaria IRB Investimentos e
Participacdes Imobilidrias S.A., bem como ao proprio Fernando Passos. Tais pagamentos, no
entender da area técnica, usurpariam competéncia exclusiva das respectivas Assembleias
Gerais e configurariam ato de liberalidade em detrimento da Companbhia.

43.  Deinicio, acompanho o voto do I. Relator quanto a absolvi¢do de Jos¢ Carlos Cardoso
na imputacdo referente aos pagamentos efetuados pela IRB Investimentos e Participagdes
Imobiliarias S.A., @ mingua de elementos que evidenciem, de forma bastante, proveito pessoal
ou adesdo consciente a estruturacao dos pagamentos tidos como ilegitimos.

44. E que a responsabilizagio por ato de liberalidade nio se contenta com a mera
existéncia de pagamento indevido: reclama, além disso, o vinculo subjetivo do administrador
ao ato e a demonstracdo de que tenha agido no proposito de conferir vantagem em detrimento
da companhia. Relativamente a José¢ Carlos Cardoso, ndo ha prova de que tenha percebido
quaisquer valores ou concorrido de modo determinante para a concessdao dos pagamentos, o
que torna adequada a sua absolvigdo. Conclusdo analoga também foi alcangada pelo Diretor
substituto Lobianco'!, ao afirmar:

19 Conferir item 200 do Termo de Acusagdo.
' DOC SEI n®2733287.
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“73. Inicialmente, acompanho o voto do Il. Relator no que se refere a absolvicao de José
Carlos Cardoso quanto a imputa¢do relativa aos pagamentos realizados pela IRB
Participagoes, tendo em vista a auséncia de elementos suficientes que demonstrem beneficio
pessoal ou participagdo consciente na estruturag¢do dos pagamentos considerados irregulares.
74. A responsabilizagdo por ato de liberalidade pressupbe ndo apenas a existéncia de
pagamento indevido, mas também a vincula¢do subjetiva do administrador ao ato e a
demonstragdo de que tenha atuado para conceder vantagem a custa da companhia. No caso
de José Cardoso, ndo ha evidéncias que tenha recebido valores ou que tenha atuado de forma
determinante para a concessdo dos pagamentos, razdao pela qual sua absolvi¢do se mostra

adequada."

45. Ja o caso de Fernando Passos demanda exame mais detido, pois reconhego, com a
Acusagao, que ele dispunha de visibilidade sobre quem receberia e quanto se pagaria.
Ultrapassada essa quest@o, ao ler a pega acusatdria e os votos proferidos até entdo, ha de se
verificar se ha congruéncia entre o tipo imputado e as condutas praticadas, considerando ser
esse o caminho logico a justificar uma condenagdo em processo administrativo sancionador.

46.  Em primeiro lugar, tenho dividas de que o pardmetro normativo invocado alcance as
verbas em discussdo. O art. 152 da Lei das S.A.!? disciplina o que o administrador percebe,
em razao do cargo que ocupa (i.e. os honorarios e vantagens que a assembleia fixa como
contraprestagdo da fun¢do). No caso, ao que consta dos autos, as quantias recebidas por
Fernando Passos provieram do IRB Investimentos e Participagdes Imobiliarias S.A., a titulo
de uma suposta retribuicdo por sua atuagdo em operagdes dessa sociedade ¢ da UAIC? —
pessoas juridicas nas quais ndo ocupava cargo, circunstancia registrada pela propria area
técnica. Se assim ¢, tais valores ndo parecem consumir o teto remuneratorio do IRB, de modo
que também ndo se poderia falar, quanto a eles, em sua superacao.

47.  Mas, como pontuado pelo Relator, entendo que o ponto nevralgico refere-se a
gratuidade. A liberalidade vedada pelo art. 154, §2°, "a" da Lei das S.A.'*, ndo se confunde
com despesa discutivel, elevada ou mal aprovada; trata-se da redugdo do patriménio social
sem qualquer contrapartida econdmica para a companhia. Havendo alguma contrapartida, nao
ha de se imputar gratuidade. Podem-se debater seus montantes, sua proporcionalidade, o rito

12 “Art. 152. A assembléia-geral fixard o montante global ou individual da remuneragdo dos administradores,
inclusive beneficios de qualquer natureza e verbas de representagdo, tendo em conta suas responsabilidades, o
tempo dedicado as suas fungdes, sua competéncia e reputagdo profissional e o valor dos seus servigos no
mercado.”

13 United Americas Insurance Company, sociedade seguradora norte-americana controlada indiretamente pelo
IRB por meio da IRB International Corporation.

14 «Art. 154. O administrador deve exercer as atribui¢des que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e
no interesse da companbhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo social da empresa. (...) § 2° E
vedado ao administrador: a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia.”
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de sua aprovagio; o que nio se pode afirmar é que nada retornou & companhia em troca deles. '
Onde existe retribuicao, ainda que seja reputada desequilibrada, ndo ha de se falar em ato de
liberalidade. O desenho do referido §2° remete o intérprete a outras figuras — o negocio com
o administrador sem autorizagao (alinea "b"), o conflito de interesses, a deslealdade. Contudo,
tratar como sindnimos hipodteses que o legislador fez questio de separar dissolveria a
tipicidade que estrutura o regime dos deveres fiduciarios. Nessa linha, concordo com o
Relator,'¢ ao afirmar:

“176. A Lei das S.A. trata a liberalidade como categoria estrita e tecnicamente delimitada,
voltada a protegdo do patrimonio social contra atos gratuitos praticados por administradores
no exercicio regular de poderes. A ampliagdo indevida desse conceito comprometeria a
coeréncia do regime dos deveres fiducidarios e a propria seguranga juridica na avaliagdo da

s

atuagdo administrativa.’

48.  Assim, quando os fatos apurados, ainda que eventualmente censurdveis sob algum
outro angulo, ndo se ajustam ao tipo em que a Acusacao os enquadrou, ha de se questionar a
imputagdo, algo que, diga-se de passagem, ndo ¢ de todo incomum nas decisdes do
Colegiado.!”

49.  No processo administrativo sancionador, a capitulagdo ndo ¢ elemento acessorio da
imputacdo. O art. 6° da Resolugdo CVM n° 45/2021 exige que a peca acusatéria descreva a
conduta e indique o dispositivo tido por infringido, e essa exigéncia ndo atende a mero
formalismo: ¢ dela que decorre a delimitagdo do objeto do processo e, por consequéncia, do
que o acusado deve enfrentar. Como bem consignou o Diretor Henrique Machado no PAS

15 Nessa linha, LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por A¢bes Anotada. 3* ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2010, p. 353: "No ato de liberalidade, ndo hé beneficio algum para a companhia; ja no ato gratuito
razodvel em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participa a empresa, ha a presungdo de que
havera algum beneficio, ainda que indireto, para a companhia." No mesmo sentido, o Diretor Otavio Yazbek:
"[P]ara que se caracterize, em um caso concreto, a liberalidade de certo ato, deve-se investigar a existéncia, direta
ou indireta, imediata ou mediata, de qualquer contrapartida econémica, atentando-se, sempre, ao fato de que
'determinados atos, embora aparentem ser gratuitos, na verdade ndo o sdo, seja porque, no fundo, tém carater
remuneratorio, seja porque se inserem no contexto da propria atividade empresarial — que tem, por esséncia,
carater econdmico'. Assim, se a conclusdo for a de que o ato ndo traz nenhum beneficio ou vantagem para a
companbhia, estar-se-4 diante de um ato de liberalidade, salvo se a sua finalidade, e também a sua razoabilidade,
o justificarem, nos termos do § 4° do art. 154 da lei societaria" (PAS CVM n° 12/05, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j.
em 04.09.2012).

16 DOC SEI n° 2567391.

17 Como exemplo, cf. manifestacdo de voto do Diretor Jodo Accioly no PAS CVM n°® 19957.005572/2019-22,
Dir. Rel. Marina Copola, j. em 09.12.2025, na qual se observou que a descrigao feita pela acusacdo correspondia,
na verdade, a conduta diversa daquela efetivamente imputada aos acusados. No mesmo sentido, cf. PAS CVM
SEI n® 19957.000592/2015-83 (RJ2014/6517), instaurado pela SEP para apurar responsabilidades de
administradores da OGX Petrdleo e Gas Participagdes S.A., j. em 25.06.2019, no qual o Colegiado, por maioria,
absolveu parte dos acusados apos reconhecer que o enquadramento conferido pela Acusagdo a conduta ndo se
sustentava a luz do conjunto fatico-probatorio dos autos.
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CVM n° RJ2014/6517, "os acusados se defendem tanto dos fatos quanto do tipo que lhe foi
imputado."

50. A liberalidade do art. 154, §2°, "a" da Lei das S.A., tem por pressuposto a auséncia de
contrapartida econdmica; verificada, como me parece ter sido, alguma retribuicdo a
companhia, os fatos podem, quando muito, sugerir outras figuras — o negécio celebrado com
o administrador sem autorizagdo, o conflito de interesses ou a inobservancia do dever de
diligéncia na supervisdo de pagamentos realizados na controlada. Nenhuma delas, contudo,
foi objeto de imputagdo. O mesmo se diga do pardmetro do art. 152 da Lei das S.A.: se as
verbas nao correspondem a remuneragdo pelo cargo, ou se o teto pertinente ¢ o de outra
sociedade, a norma invocada ndo rege a situagao descrita.

51.  Ecerto que o art. 47 da Resolugio CVM n° 45/2021'® autoriza este Colegiado a atribuir
aos fatos defini¢do juridica diversa. O dispositivo, porém, deve ser manejado com parcimonia,
sob pena de o 6rgdo julgador assumir fungdo que ndo lhe cabe e de se instaurar contencioso
sem termo. Reservo sua aplicagdo as hipoteses em que os elementos dos autos apontam, com
evidéncia, para conduta diversa da imputada — e mesmo nelas parece-me indispensavel
assegurar ao acusado oportunidade de manifestar-se sobre a nova moldura, sob pena de a
redefini¢do operar-se justamente no momento em que a defesa ja ndo pode reagir. Essa cautela
ganha peso adicional em processo que, como este, foi marcado pelo desentranhamento de
provas e pelo tarjamento da pega acusatdria, circunstancias que tornam a estabilidade da
imputacdo uma garantia especialmente relevante.

52.  Dai ndo decorre, esclareco, qualquer restricdo indevida a atua¢do sancionadora desta
Autarquia. A area técnica dispde dos instrumentos necessarios para formular a imputacao que
repute cabivel, e a Procuradoria Federal Especializada examina a peca antes de sua
apresentacdo, nos termos do art. 7° da Resolugdio CVM n° 45/2021'°, podendo o Relator,
ainda, devolvé-la para retificagdo com fundamento no art. 41.2° O que ndo me parece adequado
¢ transferir para a fase de julgamento a tarefa de reconstruir a acusagdo, suprindo, por via
hermenéutica, aquilo que ndo foi imputado.

18 «“Art. 47. O Colegiado pode dar ao fato definigdo juridica diversa da que constar do termo de acusagdo ou da
peca acusatodria, ainda que em decorréncia de prova nela ndo mencionada, mas existente nos autos, devendo
indicar os acusados afetados pela nova defini¢do juridica e determinar a intimacdo de tais acusados para
aditamento de suas defesas, no prazo de 30 (trinta) dias a contar do recebimento da intimagao, facultada a
produgdo de novas provas, observado o disposto na Subsec¢do IV.”

19 ““Art. 7° Antes da citagdo dos acusados para apresentagio de defesa, a PFE deve emitir parecer sobre o termo
de acusagdo, no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de recebimento do termo de acusagdo, com o seguinte
escopo: I —exame do cumprimento do art. 5% II — analise objetiva da observancia dos requisitos do art. 6° e III
— exame da adequagdo do rito adotado para o processo administrativo sancionador.”

20«Art. 41. O Relator deve devolver os autos a superintendéncia que houver formulado a acusagio, caso o termo
de acusagdo ou a pega acusatoria ndo tenha observado o disposto no art. 6°, incisos I, IV, V ou VI.”

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003612/2020-35— Pagina 13 de 14



o~
S et L

R
GG

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

53.  Nesse quadro, a consequéncia que o sistema oferece me parece univoca. Retomo, uma
vez mais, ao que foi destacado pelo Diretor Henrique Machado no precedente citado: se, no
julgamento, se conclui que a conduta nao se amolda ao tipo imputado, "o resultado é a
absolvigdo", ndo sendo dado ao julgador "distorcer os fatos ou dar aos dispositivos
alegadamente infringidos um alcance que eles ndo tém com o intuito de salvar acusag¢oes mal
formuladas". A absolvigdo, nessas circunstancias, ndo traduz juizo sobre a corre¢do ou a
conveniéncia das condutas examinadas — que podem, em tese, merecer reparo em outras
searas ou mediante imputacdo adequadamente formulada —, mas apenas o reconhecimento
de que ndo ¢ possivel condenar por infracdo o que nao se verificou nos termos em que foi
descrita.

IV. CONCLUSAO

54.  Por todo o exposto, acompanho o voto do Relator para votar pela absolvi¢do de
Fernando Passos quanto a todas as imputagdes que lhe foram formuladas, quais sejam: (a)
divulgacdo seletiva de informagdes sigilosas e relevantes (art. 155, §1° da Lei 6.404/1976 c/c
arts. 3° e 8° da Instrugdo CVM n° 358/2022 e art. 16 da Instrugdo CVM n° 480/2009); (b)
divulgacdo de informacao falsa ao mercado quanto a rentincia do presidente do conselho de
administracao (art. 14 da Instrugdo CVM n° 480/2009 c/c art. 6° da Instru¢do CVM n°
358/2022); (c) inobservancia deliberada do limite de recompra de acdes (art. 155 da Lei
6.404/1976); e (d) pratica de liberalidade em pagamentos a administradores (art. 152 ¢/c 154,

§2°, a).

55.  Voto, igualmente, pela absolvigao de José Carlos Cardoso quanto a imputacao de
pratica de liberalidade em pagamentos a administradores (art. 152 c/c 154, §2°, a), Uinica que
lhe foi formulada.

E como voto.

Rio de Janeiro, 28 de julho de 2026.

Igor Muniz
Diretor
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