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ACORDAO CRSFN 207/2019

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem conhecer do recurso de CELSO BRANDAO KNOEDT e, por maioria,
pelos fundamentos do voto da Conselheira Maria Rita de Carvalho Drummond, dar-lhe provimento,
absolvendo-o da imputagdo de utilizagdo indevida de informagao privilegiada. Vencidos o Relator e os
Conselheiros Sérgio Cipriano dos Santos e Antonio Augusto de S& Freire Filho, que votaram pelo
provimento parcial do recurso, com redugdo do valor da multa de R$100.000,00 (cem mil reais) para
R$13.411,20 (treze mil quatrocentos ¢ onze reais e vinte centavos).

Participaram do julgamento os Conselheiros Pedro Frade de Andrade, Thiago Paiva Chaves, Maria Rita
de Carvalho Drummond, Sérgio Cipriano dos Santos, Alexandre Henrique Graziano, Antonio Augusto de
Sa Freire Filho, Alvaro Affonso Mendonga e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Presente o Senhor
Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional Dr. Virgilio Porto Linhares Teixeira, que
reiterou o0 parecer escrito que consta nos autos para opinar pelo desprovimento do recurso.

Brasilia, 27 de agosto de 2019.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Conselheiro(a) Presidente, em 23/10/2019, as 10:44, conforme horario

oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n® 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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MINISTERIO DA ECONOMIA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Processo 10372.100125/2018-00
Processo na primeira instincia CVM RJ2014/1785

RECURSOS VOLUNTARIOS

RECORRENTES: CELSO BRANDAO KNOEDT
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: ALVARO AFFONSO MENDONCA

1.

RELATORIO

Objeto

Trata o presente do Recurso Voluntario apresentado por Celso Brandao Knoedt
referente ao Processo Administrativo Sancionador movido pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) onde o Recorrente foi acusado de ter negociado com informacgdes
privilegiadas, em infringéncia ao art. 156, § 4° da Lei 6.404/76 combinado com o §1° do
art. 13 da Instrucdo CVM 358/02.

. Fatos e acusacgao

2. A companhia Agucar Guarani SAA. realizou a divulgagao de dois Fatos Relevantes, sendo

o primeiro deles ocorrido em 28/03/2010 e referente a reestruturagdo do controle das
operagdes internacionais através da constituicao da empresa Tereos Internacional SA.
(“Tereos”) e aincorporagao da Agucar Guarani SAA. pela Tereos. A reestruturagao previa
ainda o registro da Tereos na CVM e listagem no Novo Mercado da BM&FBovespa. O
segundo em 30/04/2010, comunicando a formagao de uma parceria com Petrobras
Biocombustivel, uma subsidiaria integral da Petroleo Brasileiro SA.- Petrobras (“Petrobras
SA), para investimento conjunto na Agucar Guarani, voltada a realizacéo de
investimentos no segmento de energias renovaveis, mais especificamente de alcool
carburante.

. Em margo e maio de 2010, a CVM solicitou informagdes a Agucar Guarani SA.e a

Petrobras S.A. sobre a cronologia e os participantes das tratativas, com respectivas
respostas e complementos trocados ao longo de maio e junho do mesmo ano.
Paralelamente, foi observada uma movimentacao atipica nas negociagdes das acdes da



Acucar Guarani SA., que levou a CVM a solicitar em junho de 2010 a Bovespa Superviséo
de Mercados (“BSM”) a relagao dos clientes finais que negociaram: (i) nas datas proximas
as reunides onde ocorreram as tratativas, (ii) imediatamente antes da divulgacado do Fato
Relevante e (iii) nas datas onde foram observadas movimentagdes atipicas no pregco da
acao ou a ocorréncia de um volume de negociagao fora da normalidade estatistica.

4. Analisando as respostas aos pedidos de esclarecimentos a CVM identificou os seguintes
fatos:

As tratativas para a parceria entre as empresas Agucar Guarani SAA. e a Petrobras
Biocombustivel se deram em reunides com a participacéo do filho do Recorrente a
partir de 24/03/2010, tendo este o conhecimento da operacédo desde 19/03/2010,
conforme informacgao da Petrobras S.A. contida na resposta ao Oficio
encaminhado pela CVM com solicitagao de esclarecimentos;

ii. O Recorrente realizou negociagdes com as agdes da empresa Agucar Guarani SA.

(ACGU3) nas datas 25 e 30 de margo de 2010, conforme informagao fornecida pela
BSM e confirmada pelo Recorrente.

5. Em 12/12/2014 foiformalizado o Termo de Acusagao contra o Recorrente, onde a CVM
apresenta, resumidamente além dos pontos expostos acima, o seguinte:

A empresa divulgou dois fatos relevantes, primeiro no dia 28/03/2010, informando a
reestruturagcdo da empresam e depois em 30/04/2010, apds o encerramento do
pregao, informando a constituicdo de uma parceria com a Petrobras Biocombustivel
que incluia o investimento pela Petrobras Biocombustivel no valor de R$1,6 bilhdo,
correspondendo a uma participagao de 45,7% na Agucar Guarani SA..

ii. No dia 30/04/2010, antes da divulgacao do Fato Relevante a agado apresentou uma

oscilagao de pregos atipica, assim como um elevado volume de negociagao.

Solicitadas as informagdes das empresas e da BSM foram encontradas as
negociagdes realizadas pelo Recorrente com indicios consistentes de uso de
informacgao privilegiada, pelos seguintes motivos:

e Por ser o paido coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel, que é
integrante do projeto de investimento da Petrobras Biocombustivel desde
19/03/2010 e que participou da primeira reunido do projeto no dia 24/03/2010,
véspera da primeira negociagao do Recorrente;

e O Recorrente comprou 6.000 agdes no dia 25/03/2010 e 12.200 acdes no dia
30/03/2010 (antes da divulgacédo do Fato Relevante pela empresa);

¢ Quando questionado o Recorrente informou ser jornalista e diretor da Editora
Brasil Energia, especializada em informagdes do setor de energia, e que
diversas informacdes sobre a profissionalizagdo do setor de etanol ja teriam
sido veiculadas no periodo de 2008 a 2010 e que os presidentes da Petrobras
SA. e da Petrobras Biocombustivel ja teriam divulgado informagdes publicas a
respeito do interesse em adquirir ativos no mercado de etanol.



Vi.

Vii.

Vii.

Foi analisado o periodo de 01/01/2009 a 31/12/2010 e n&o foi verificada nenhuma
operacao do Recorrente com ACGUS3 neste periodo além das compras em 25 e
30/03/2010.

No periodo de 8 meses entre janeiro e setembro/2010 as operagbes com ACGU3
sa0 as unicas realizadas em bolsa pelo Recorrente.

As alegadas informacgdes veiculadas publicamente pelos presidentes da Petrobras
SA. e pela Petrobras Biocombustivel ocorreram em um evento do LIDE (Grupo de
Lideres Empresariais) realizado em 30/03/2010, apds a primeira operagao de compra
do Recorrente.

A analise da carteira de investimento do Recorrente, realizada pela CVM nao
confirmou a alegagao do Recorrente investir principalmente em empresas do setor
de energia, pois apenas PETR4 e ACGU3 foram encontradas na carteira.

A CVM apontou que as informagdes sobre a consolidacédo do mercado de etanol
vinham sendo publicadas desde 2008, conforme citado o proprio Recorrente, mas
que as operacdes ocorreram apenas apds a realizacdo da reunido da qual
participou o filho do Recorrente, o que foi classificado pela CVM como “timing
perfeito”. (Esta informagao é incluida apenas para justificar a expressao “timing
perfeito”, que é contestada pela defesa ao apresentar argumentos de que a
probabilidade de um evento teria sido elevada por outros fatores).

ii. Cronologia do processo:

Evento Data Folhas

Realizagédo da primeira operagéo pelo 25/03/2010
Recorrente

118-119

lindico

Divulgagao de Fato Relevante pela
companhia Agucar Guarani SA.—
Formagao da empresa Tereos
Participacdes Ltda.tornando a empresa | 28/03/2010 22-31
controladora de todos os ativos do
Grupo Tereos na Europa e no Oceano

Envio do Oficio a Agucar Guarani SA.
solicitando informacdes sobre a
cronologia e as pessoas que 29/03/2010 36-37
participaram das tratativas do evento
relatado no Fato Relevante




Divulgagao do segundo Fato Relevante
pela companhia Agucar Guarani SA.

onde anuncia uma parceria com a 30/04/2010 137-139
Petrobras SA.

Envio do Oficio a Aglcar Guarani SA.

solicitando informacdes sobre a

cronologia e as pessoas que 03/05/2010 38-39
participaram das tratativas do evento

relatado no Fato Relevante

Resposta da Pe_trobras sobre as 10/05/2010 40-45
pessoas envolvidas nas tratativas

Solicitacdo de dados das operagdes a

Bovespa Supervisdo de Mercados — BSM 09/06/2010

Envio de Oficio ao Recorrente

solicitando esclarecimentos sobre as 14/11/2012 116-117
suas operacdes

Respost_a do Recorrente a solicitacado de 19/12/2012 118-124
esclarecimentos

Oficio da CVM a Tereos Internacional,

solicitando esclarecimentos sobre o Fato| 28/03/2013 126-127
Relevante de 28/03/2010

Esclarecimentos da Tereos Internacional| 10/04/2013 128-133
Encaminhamento do processo para o 12/02/2014 142
parecer da PFE/CVM

Parecer da PFE/CVM 17/03/2014 143-149
Apresentacido do Termo de Acusacao )

da CVM contra o Recorrente 27/05/2014 150-160
lintimagao do Recorrente 17/06/2014 163
Apresentacao da defesa do Recorrente | 06/08/2014 181-196
Ata da Sessao de Julgamento do PAS

pela CVM, julgamento interrompido por 04/07/2017 214
um pedido de vistas

Concessao do pedido de vistas do

processo a defesa devido a troca de 19/07/2017 242




advogados

Apresentacido de novos elementos pela
defesa

06/09/2017

249-721

Solicitacdo de manifestagao da PFE
sobre a inclusdo dos novos elementos
oferecidos pela defesa e de uma
suposta irregularidade que teria sido
suscitada pela defesa na manifestagao
de voto do entdo Presidente Leonardo
Pereira na Sessao de Julgamento

11/10/2017

722

Parecer da PFE sobre a inclusdo de
informacdes e o voto do Presidente
Leonardo Pereira

06/11/2017

723-725

Requerimento de vistas pela defesa

22/11/2017

728

Solicitacao da defesa para que os novos
elementos sejam analisados pelos
membros do Colegiado

11/12/2017

736-741

Continuagéo do julgamento

19/12/2017

749-760

Envio do Oficio CVM com a
Comunicagéo da Decisao de Julgamento

09/01/2018

776-782

lintimagao da decisao

29/01/2018

782

Recurso ao CRSFN

27/02/2018

784-1267

iv. Defesa em 12 Instancia

Intimado, o Recorrente regularmente apresentou a sua defesa, que, em sintese, argumenta o
seguinte:

i. O Recorrente apresentou defesa intempestivamente, preliminarmente alegando
nao ter obtido acesso aos autos em tempo habil;

ii. No mérito alega que as acusagdes se fundaram em meras suposigdes, sem
qualquer base legal ou fatica, e que sua posi¢ao de diretor presidente da Editora
Brasil Energia o teria proporcionado amplo conhecimento do histérico da evolugao
do mercado energético;

iii. A simples relagao de seu filho ser coordenador financeiro da Petrobras
Biocombustivel a época dos fatos analisados ao guardaria qualquer relacao de com



Vi.

a atuacao do Recorrente no mercado de agdes;

. A Petrobras SAA. e a Petrobras Biocombustivel teriam se manifestado publicamente

acerca do interesse em adquirir ativos do mercado de etanol;

. De acordo com levantamentos feitos pela CVM, a aquisicao do primeiro lote de

acdes ACGU3 em 25.03.2010 por parte do Recorrente derivou da observacao de
alta nas operagdes do papel no mercado na véspera,;

Juntou uma compilagdo de matérias jornalisticas que teriam tratado da aquisicao da
Acucar Guarani pela Petrobras, o que justificaria as operagdes feitas pelo
Recorrente;

6. Durante o julgamento, apds o voto do Diretor Relator Henrique Machado e do Diretor
Pablo Renteria, que acompanhou o voto do Relator, houve o pedido de vistas do Diretor
Gustavo Borba. Antes de suspender a sessao, o Diretor Presidente Leonardo Pereira,
antecipou o seu voto, acompanhando o voto do Relator e, em seguida, suspendeu a
sesséo.

7. Apds a suspensao, o Recorrente procedeu a troca de seu advogado e foram
apresentados novos elementos para serem analisados pelo Colegiado da CVM. Em
sintese a defesa adiciona as alegacgdes, o seguinte:

Vi.

Vii.

Vii.

Xi.

Xii.

Xii.

. Apesar de ja terem sido proferidos os votos de alguns Diretores, estariam sendo

apresentados novos elementos para a analise do Colegiado.

ii. Asrazoes de investimento do Recorrente sdo verossimeis e estdo baseadas em

informacgdes publicas e amplamente veiculadas pela midia;

iii. O perfildo Recorrente ndo coincide com o perfil de insider trading;
iv. O perfil profissional de seu filho (“P.K”) ndo coincide com o perfil de quem vaza

informacdes;

Que os investimentos foram baseados em informagdes publicas amplamente
veiculadas pela midia e que também teria levado em consideracéo as fortes altas de
precos e de volumes negociados nas agées ACGU3;

O seu perfil de investimento é compativel com as negociagdes realizadas nos dias
25 e 30 de margo de 2010;

A manutencgao das agdes em seus investimentos apos a divulgagéo dos fatos
relevantes;

As alteragdes societarias e a parceria, ambos divulgados pela empresa como Fatos
Relevantes ja teriam se disseminado pelo mercado antes da divulgagao oficial;

. Na data da compra das agbes as negociagdes de parceria com a Petrobras

Biocombustivel ainda se encontravam em estagio embrionario;

. Sobre o voto do Diretor-Relator do PAS o Recorrente alega que:

a. Teria ainformagéao incorreta de que no momento da negociagao ainda existia
informacgdes relevantes pendentes de divulgacéo;
b. N&o teria sido configurada a situagao de “timing perfeito”;
c. Nao teria sido considerado o perfil de investimento do Recorrente, que
sempre investiu em empresas do setor energético;
d. Que todas as justificativas econdmicas apresentadas ndo foram
consideradas;
e. Que a pedra fundamental da acusacgao teria sido o indicio do parentesco, mas
que esse ponto seria insuficiente para caracterizar o ilicito.
Foram juntadas reportagens, informacgdes sobre a negociacdo com ACGU3,
mostrando a presencga de outros investidores no papel e a existéncia de problemas
na divulgacéo do Fato Relevante, que resultaram em um Termo de Compromisso
do DRIda companhia Agucar Guarani SA.
Houve irregularidade na manifestacédo de voto do Diretor Presidente, que antecipou
0 seu voto antes de interromper a sessao, em decorréncia do pedido de vistas.
O SMIreconheceu que informagdes sobre os fatos relevantes da Agucar Guarani de
28 de marco e de 30 de abril de 2010 se disseminaram no mercado antes da sua



divulgacao, e a SEP acusou o DRIda Agucar Guarani de nao ter divulgado fatos
relevantes diante de oscilagdes atipicas nos dias 24/03/2010, 25/03/2010 e
30/03/2010;

8. Com base nas alegacgbes da defesa, em 11/10/2017, o Diretor Gustavo Borba solicitou
parecer da Procuradoria Federal Especializada (PFE/CVM) para manifestagéo sobre os
seguintes pontos:

a. No estagio em que se encontrava, a possibilidade de inclusédo de novos elementos
no processo, uma vez que alguns membros do Colegiado ja o haviam julgado e a
continuidade do julgamento se encontrava suspensa por um pedido de vistas.

b. O questionamento da defesa de que teria ocorrido suposta inversao irregular na
ordem de votagao, com o Presidente Leonardo Pereira antecipando o seu voto
apoés o pedido de vistas e em periodo proximo do encerramento do seu mandato.

9. Em Parecer emitido em 06/11/2017 a PFE/CVM, em sintese, considerou:

i. Comreferéncia a alinea “a” do pedido de Parecer elaborado pelo Diretor Gustavo
Borba:

a. O pedido de adiamento do julgamento com base no art. 33 da Deliberagao
CVM n° 538/2008 tem por objetivo garantir ao Colegiado a prerrogativa de
esclarecer pontos controversos para a formagao de seu convencimento a
partir dos elementos ja constantes dos auto ou apresentados até a
sustentacao oral a que se referem os arts. 30 e 31 do mencionado diploma.

No interregno entre a primeira sesséo de julgamento e a segunda sessao de
julgamento ndo ha previsao de ordem constitucional ou legal para o
aditamento da defesa que nao se relacione com matérias de ordem publica,
portanto, cognosciveis de oficio pela Administragdo Publica ou que nao
consubstanciem fato novo ou circunstancias relevantes, nos termos dos arts.
53, 54 e 65 da Lein® 9.784/99.

Qualquer manifestagao adicional do interessado que nao se enquadre nas
hipéteses aventadas no item anterior ndo merece conhecimento pelo
Colegiado porforga da preclusdo consumativa, sendo facultado ao
administrado, em caso de condenagéao, o uso da via recursal adequada, na
forma do art. 37 da Deliberagao CVM 538/2008.

i. Comreferéncia a alinea “b” do pedido de Parecer elaborado pelo Diretor Gustavo
Borba:

O art. 35 da Deliberacdo CVM 538/2008 determina que a cada membro do
Colegiado cabera um voto, cabendo ao Presidente da Sesséo o voto de qualidade
na forma do paragrafo unico.



10.

Vi.

a. O voto de qualidade distingue-se do “voto de minerva”. No voto de qualidade,
tal como previsto no art. 35, caput e paragrafo unico da Deliberagdo CVM
538/2008, o Presidente vota como membro do Colegiado, e, em caso de
empate, seu voto é considerado para compor a maioria hecessaria para o
aperfeicoamento da deliberagédo. No “voto de minerva”, ndo aplicavel a
espécie, 0 seu detentor somente vota quando existente uma situacao de
empate.

b. No caso em tela, ndo ha qualquer norma vigente que determine uma ordem
preestabelecida para a votagcao dos membros do Colegiado, bem como
inexiste regra que impega a votagao antecipada do Presidente mediante
pedido de vista dos autos formulado por um dos diretores.

c. Tomando-se por base o conceito de voto de qualidade descrito nos itens
anteriores, ndo se demonstra possivel vislumbrar a existéncia de qualquer
prejuizo para o requerente em raz&o da antecipag¢ao do voto pelo anterior
Presidente, pois, além de restar pendente um voto, a situacao de empate
restaria superada pela configuragdo de uma maioria ja consolidada.

d. As circunstancias do caso concreto indicam que o adiamento da Sessao de
julgamento impediria 0 entdo Presidente, ja conhecedor dos fatos, provas e
alegacgdes apresentadas até a fase de sustentacgao oral, em audiéncia, de
participar da segunda Sessao de julgamento, pois este ja teria terminado o
seu mandato. Portanto, a antecipacéo de seu voto, na qualidade de membro
do Colegiado, revelou-se uma medida salutar para a preservagao da garantia
do juiz natural, tal como prevista constitucionalmente no art. 5°, incisos
XXXVII (“ndo havera juizo ou tribunal de exceg¢ao”), e LIl (“ninguém sera
processado nem sentenciado sendo pela autoridade competente”).

e. Diante das premissas anteriores, no sentido de que ndo houve vicio formal na
votacao do Presidente por auséncia de violagdo a norma em vigor e pela
constatacdo de que as circunstancias do caso concreto retiram a
possibilidade de se vislumbrar a existéncia de qualquer prejuizo, vale também
salientar que o interessado ndo se manifestou pela nulidade do ato praticado
logo apds a sua realizagdo na Sesséao de julgamento do dia 04.07.2017,
fazendo, portanto, incidirem no caso em tela, as regras previstas nos art. 15
c/c 278 da Lein°® 13.105/2015, segundo as quais “a nulidade dos atos devem
ser alegadas na primeira oportunidade em que couber a parte falar nos autos,
no pena de preclusao’.

f. Corroborando o presente posicionamento da PFE, demonstra-se crucial
registrar a existéncia de precedente recentissimo do Supremo Tribunal
Federal, que, por analogia, serve como referéncia para o deslinde da questao
em apreco, segundo o qual a atual Presidente Ministra Carmen Lucia
antecipou validamente o seu voto no sentido de acompanhar o voto do
Ministro Relator durante a Sessao de julgamento da Agéo Penal n°
937,0corrida em 01.06.2017, sem prejuizo do pedido de vista do Ministro
Alexandre de Moraes realizado naquela mesma ocasiao.

. Decisdo em primeira instancia

Retomado o julgamento, apdés o encerramento da vista solicitada pelo Diretor Gustavo
Borba, o Recorrente foi considerado culpado pela pratica de insider trading e condenado
ao pagamento de multa no valor de R$100.000,00 (cem mil reais).

Recurso



11. Observando a cronologia do processo ndo houve ocorréncia de prescricao ordinaria ou
intercorrente. Foi apresentado recurso ao CRSFN de forma tempestiva, estando,
portanto, apto a ser conhecido e julgado.

12. O Recorrente apresentou em recurso reiterando as alegacdes da defesa e da
manifestacao adicional incluida no processo no intersticio entre as duas Sessodes de
julgamentos, e que foi objeto de Parecer da PFE/CVM. Em sintese, acrescenta o seguinte:

i. O Recorrente considera que o Colegiado s6 o condenou porque ndo levou em
consideragado os novos elementos na manifestagéo de 06/10/2017.

ii. O perfil profissional de P.K.n&o condiz com o perfilde quem vaza informagdes
privilegiadas, e PK assinou declaragao de que nao vazou informagdes ao
Recorrente;

ii. O Recorrente comprou agdes sempre “na alta”, sempre apos forte alta no prego e
no volume negociado, evidenciando que o Recorrente seguiu a movimentagao do
mercado;

iv. O Recorrente ndo vendeu as agdes da Agucar Guarani apés a divulgacao do fato
relevante de 30 de abril de 2010, vendeu-as somente em 2016 e sofreu prejuizo de
76% sobre o valor investido;

v. Na data da compra das agdes pelo Recorrente, as negociagbes entre a Petrobras
Biocombustivel e a Agucar Guarani ainda eram embrionarias e ndo constituiam fato
relevante.

vi. Eincorreta a premissa do Diretor Relator Gustavo Borba de que havia informacéo
relevante pendente de divulgagdo no momento das aquisi¢des pelo Recorrente
(mais de um més antes da divulgagao do fato relevante).

vii. O Diretor Relator equivocou-se profundamente em ndo reconhecer a
predominancia dos investimentos em agdes do Recorrente em companhias do
setor energético.

13. Na conclusao de sua peca recursal alega que os indicios considerados pelo Diretor-
Relator se revelam completamente insuficientes para fundamentar a condenacgao do
Recorrente por insider trading e pede provimento ao Recurso, reformando a decisdo do
Colegiado da CVM para absolve-lo integralmente da acusacéao de pratica de insider
trading.

vii. Consulta realizada a PGFN

14. Em 26/05/2018, foi solicitado Parecer da PGFN pelo Relator Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Lobo, para o qual o presente recurso havia sido anteriormente distribuido,
com os seguintes questionamentos:

a. Se estao corretas as capitulagdes;

b. Sobre a responsabiliza¢ao individual do Recorrente pela pratica de conduta vedada
pelo art.155 § 4° da Lei 6.404/76 c/c § 1° do artigo 13 da Instrugdo CVM 358, de
03/01/2002;

c. Sobre a questao especifica da juntada extemporanea de provas no presente
processo administrativo; e,

d. Novas questdes que por ventura tenham sido suscitadas nos recursos e néo
apreciadas na decisao da CVM.



15. A PGFN divulgou Parecer em 26/11/2018, de forma resumida, respondendo o seguinte:
i. Com referéncia a juntada extemporanea de provas:

Nao foi enxergada no procedimento a minima justificativa. Ndo é viavel, apos o
Diretor-Relator ter lancado seus argumentos publicamente, trazer contra-
argumentos ao voto ja langado. No entanto, foi considerado que a questao se
torna secundaria porque o Recorrente trouxe para a sua defesa na esfera de
recurso grande parte dos elementos.

i. Com referéncia a operagao de compra de agoes — Caracterizagao de Insider
Trading:

a. Os indicios apresentados sdo convergentes no sentido da existéncia de
operagdes de insider trading e sao considerados suficientes para manter a
condenagao do Recorrente.

b. Da alegagao trazida, ou seja, da expectativa de mercado em torno do
investimento da Petrobras, ndo se extrai a conclusao proposta (licitude das
aquisicdes). Nao houve um investimento naquele determinado setor, mas sim
uma aquisigao pontual, antes da divulgagcao de fatos importantissimos e
justamente na companhia onde iria ocorrer a aquisi¢ao.

c. Sobre as matérias jornalisticas e alegacao de que a noticia de aquisicéo ja
teria se espalhado, tanto que o volume negociado na época aumentou, em
muito, temos a dizer que tal ndo afasta a ilegalidade.

d. Sobre a inexisténcia de lucro, temos a dizer que o tipo de insider trading
dispensa a efetiva existéncia de lucro.

e. Alimposicao de penalidades pela SEP a empresa emissora dos papéis, por
atraso na divulgacgao de fato relevante nao influi na acusacao. E dever de
todo investidor baseado em fatos objetivos e racionais, sendo-lhe vedada a
compra e venda com base em informagdes néo disponiveis ao publico em
geral.

E o relatério.
ALVARO AFFONSO MENDONCA — Conselheiro Relator.
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RECURSOS VOLUNTARIOS
RECORRENTES: CELSO BRANDAO KNOEDT
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RELATOR: ALVARO AFFONSO MENDONCA

EMENTA: Recurso Voluntario. Negociagdo de acdes mediante uso de informagdes privilegiadas.
Penalidade de Multa. Recurso provido parcialmente.

VOTO DO RELATOR

Trata o presente do Recurso Voluntario apresentado por Celso Brandao Knoedt, referente ao
Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) movido pela Comissao de Valores Mobiliarios
(“CVM”), por irregularidades apuradas na negociagao de agdes da empresa Agucar Guarani SA.

l. PRELIMINARES

1. O Recurso Voluntario foi apresentado de forma tempestiva, podendo ser conhecido e
analisado.

2. Observando a cronologia dos eventos no relatéorio ndo houve a ocorréncia de prescricao
ordinaria ou intercorrente.

Il. MERITO

3. A CVM acusou o Recorrente de infringir o §4° do art.155, da Lei 6.404/76, combinado
como §1° do art. 13 da Instrugcdo CVM 358/02, que dispdem:



Lei 6.404/76:

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre 0s
seus negdcios, sendo-lhe vedado:

4° E vedada a utilizagado de informagéo relevante néo divulgada, por qualquer pessoa que
a ela tenha acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no
mercado de valores mobiliarios.”

Instrucdo CVM 358/02:

“Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negocios
da companhia, é vedada a negociagcdo com valores mobiliarios de sua emisséo, ou a eles
referenciados, pela propria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administragéo, do conselho fiscal e de
quaisquer 6rgdos com fungbes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢ao estatutaria,
ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢gdo na companhia aberta,
sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informag¢éo
relativa ao ato ou fato relevante.

§10 A mesma vedacgéao aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagéo
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informagéo ainda nédo divulgada
ao mercado, em especial aqueles que tenham relagdo comercial, profissional ou de
confianga com a companhia, tais como auditores independentes, analistas de valores
mobiliarios, consultores e instituigbes integrantes do sistema de distribui¢do, aos quais
compete verificar a respeito da divulgacao da informagéao antes de negociar com valores
mobiliarios de emissao da companhia ou a eles referenciados.”

. O critério para a tipificagdo do uso de informagdes privilegiadas na negociagéo de valores
mobiliarios se da através de verificagao de indicios em proporgéo e condi¢des que nao
possam ser confundidos com mera coincidéncia. O PAS revela a presenca de diversos
desses elementos no comportamento do Recorrente e nesse voto sera realizada uma
analise detalhada para cada um dos argumentos apresentados pela defesa com intuito
de exposicao da convicgao.

. Comrelacao a gravidade do tema, Otavio Yazbek, em seu livro Regulacdo do Mercado
Financeiro [1], trata a presenca das assimetrias de informagao nas paginas 189 e 190 da
seguinte forma:

“Assim, externalidades e assimetrias mostram-se como as duas principais falhas de
mercado, impeditivas da plena eficiéncia do mercado financeiro e justificando a subdivisao



das atividades de regulagédo a que ddo causa, para que se possa perseguir, com tais
atividades, as finalidades de protecao sistémica e de protegcdo do consumidor.”

6. Para a situagéo especifica do tratamento regulatério a assimetria de informagdes entre
investidores é tratado no ambito da regulagao de condutas, assim definida:

A requlagéo de condutas é aquela que estabelece obrigagbes ou procedimentos para 0s
agentes nas suas relagbes concretas, outorgando protegdo aos diferentes tipos de clientes
(conforme o grau de especializagdo destes) ou de contrapartes de instituicées.”

7. Na busca de referéncias para o tratamento dado pela CVM ao Recorrente, temos que
internacionalmente também se detecta uma preocupagéo dos reguladores em todo o
mundo que aponta para a mesma diregdo. A implantacédo de regras de condutas rigidas
demonstra a necessidade de protecéo dos investidores e das condicées de mercado.
Atuando da mesma forma que a CVM, dois exemplos se destacam:

a. A SEC (Securities Exchange Commission - Comissao de Valores Mobiliarios dos
Estados Unidos da América), segue para o caso o Securities Act de 1933 [2], que
prevé a infragdo e estabelece sérias puni¢des em suas regras 10b5-1 e 10b5-2. Para
a SEC as operagdes envolvendo insider trading sao normalmente punidas com
prisdo e multas vultosas. Ademais, existe uma ampla referéncia de apoio/ou
aceitagao judicial da metodologia de uso de indicios em numerosos casos publicos.

b. A FCA (Financial Conduct Authority - Autoridade de Conduta Financeira do Reino
Unido), em seu Guidance Consultation GC18/1, Anexo |, Capitulo 8 pp.77-78 [3], que
foi emitido em margo de 2018. Nesse documento, a FCA propde e estabelece os
padrdes de comportamento dos intermediarios e investidores frente a diversas
situagdes de mercado, inclusive o acesso a informacgdes privilegiadas.

8. Emtodos os reguladores e supervisores associados a IOSCO (Organizagao Internacional
de Comissdes de Valores Mobiliarios), como os casos citados acima, é possivel observar
a presenca: (i) dos mesmos indicadores que sdo empregados pela CVM para a detecgao
do uso de informagdes privilegiadas nas negociagdes; e (ii) do uso de indicios para a
proposigcéo de investigagcéo e processos que podem resultar em penalidades. Neste caso,
afasta-se toda e qualquer argumentacao da defesa do Recorrente para desqualificar a
fundamentacao da acusacgao da CVM, desde a investigagdo até a analise dos julgadores
deste PAS. A metodologia do uso de indicios para acusagéao e/ou condenagdo em casos
de insider trading se encontra alinhada com reguladores internacionais e € adotada em
diversas cortes.

9. Recorreremos a um aspecto técnico do ramo de ética em financgas, que estuda
elementos comportamentais, que apresenta aplicagdes ao problema do uso de
informacgdes privilegiadas para a negociagao. Esta analise tem como objetivo formular um



10.

11.

juizo sobre o timing da tomada de decisdo do Recorrente, que somente apds a reuniao
ocorrida no dia anterior, apesar de ja haver um volume consideravel de noticias que
apontavam para a ocorréncia de algum evento no setor. Este fato sera analisado mais
adiante e foi alegacdo da CVM para a acusacéao e do Recorrente em sua defesa.

Para alguns casos envolvendo ética, podem ser empregados estudos sobre o
comportamento das pessoas para verificar se sdo aderentes ao padrao denominado de
Simple Model Of Rational Crime (SMORC), conforme descrito pelo estudioso Dan Ariely
em seu livro The (Honest) Truth About Dishonesty [4].

Este modelo foi desenvolvido a partir de pesquisas em algumas universidades norte-
americanas e é empregado em diversas areas do conhecimento para analisar
comportamentos de pessoas e empresas (“agentes”) que praticam irregularidades a
despeito de barreiras comportamentais como: reputagao corporativa, carreira
profissional, crengas religiosas e relagées familiares. A sua estrutura é formada por uma
ponderagéo pelo agente entre os riscos associados a decisao e os resultados esperados.
De acordo com o0 modelo, a agao é tomada se a probabilidade de sucesso superar a
probabilidade de ser descoberta a pratica da infracdo, ndo se levando em consideragao
as barreiras que normalmente disciplinam o comportamento das pessoas.

O uso de informacao privilegiada em negociagdes pode seguir este padrdo, pois a
informacgao nao publica leva a ideia de que o resultado financeiro positivo se tornara mais
facil, distorcendo a probabilidade de sucesso e, relativamente, minimizando a
probabilidade de ser identificado o seu uso.

Como mencionado, o assunto é complexo e objeto de estudo em todo o mundo. Nas
regras de mercado citadas nos itens 6 a 8, também pode ser identificada uma
preocupacao dos reguladores com a pratica em fungédo do seu impacto no
funcionamento do mercado e a importancia de manter a protegdo aos demais
investidores através da regulacéo de condutas.

RECURSO

Em suas razdes de Recurso Voluntario, o Recorrente apresentou diversos argumentos
que passo a tratar adiante, assim como os pontos apresentados no PAS pela defesa.
Foram, em sintese, as seguintes alegagdes:

Na defesa do PAS:

. As acusacgoées se fundaram em meras suposi¢ées, sem qualquer base legal ou fatica, e

que sua posigcédo de diretor presidente da Editora Brasil Energia o teria proporcionado
amplo conhecimento do histérico da evolugdo do mercado energético.



Sobre esse argumento, conforme foi observado anteriormente, a CVM atuou de
forma correta e em linha com o procedimento adotado internacionalmente. Coletou
indicios, investigou e acusou o Recorrente com base em uma conjungao de fatos
que materializa a hipdtese de uso de informacéo privilegiada.

ii. Asimples relagao de seu filho ser coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel a
época dos fatos analisados ndo guardaria qualquer relagédo de com a atuagéo do
Recorrente no mercado de agées.

A alegacao de desconexdo entre a relagao de primeiro grau com uma pessoa que
teve acesso direto a informagdo em momento que ainda n&o era publica, e a
compra de agdes objeto da referida informagéo € incompativel com as disposigdes
sobre os requisitos para caracterizagéo da pratica de insider trading.

E comum observar nas regras de melhores praticas e compliance das companhias,
vedagdes ou restrigdes para negocios onde estejam envolvidas, direta ou
indiretamente, relacées familiares de segundo e até mesmo de terceiro grau. Com o
alegado longo contato do Recorrente com empresas e profissionais do setor de
energia e com as praticas de mercado, essas medidas ja deveriam ser de
conhecimento do Recorrente. Consideramos, portanto, que o argumento ndo o
ajuda, pois o relacionamento familiar de primeiro grau com uma pessoa considerada
insider primario representa um dos principais indicios para caracterizacio da
acusacgao em tela.

ii. A Petrobras S.A. e a Petrobras Biocombustivel teriam se manifestado publicamente acerca
do interesse em adquirir ativos do mercado de etanol.

Sobre a alegada publicidade dos fatos, foi demonstrado que a manifestagao oficial
ocorreu apés a primeira negociagao do Recorrente, durante o evento do Lide
(Grupo de Lideres Empresariais), em 30/03/2010.

iv. De acordo com levantamentos feitos pela CVM, a aquisicdo do primeiro lote de acbes
ACGU3 em 25/03/2010 por parte do Recorrente derivou da observagédo de alta nas
operagbes do papel no mercado na véspera.

Nao é possivel identificar qual foi o elemento que orientou a tomada de decisao do
Recorrente, tornando esse argumento subjetivo e ndo adequado para
consideragdes no Recurso.

v. Juntou uma compilagdo de matérias jornalisticas, que teriam tratado da aquisi¢do da
Acucar Guarani S.A. pela Petrobras, o que justificaria as operagées feitas pelo Recorrente.

Segundo o Recorrente, a noticia de uma agao da Petrobras Biocombustivel no
setor de energias renovaveis ja estaria sendo veiculada bem antes da tomada de
decisao de negociagao e da reunido entre as empresas, que foi identificada pela



CVM.

Neste caso, o indicio vem justamente da demora do Recorrente em tomar a
decisdo de investir no setor, provido com o conhecimento deste interesse da
Petrobras. Pelo que se depreende da compilagcdo de matérias, as noticias sobre o
investimento da Petrobras na industria de biocombustivel teve inicio pelo menos
em meados de 2008, tendo o Recorrente realizado a primeira operagéo em
25/03/2010. Conforme exposto anteriormente, existe a probabilidade de ocorréncia
de uma atuagao seguindo o modelo SMORC. Pelo modelo, a reunido a participagao
do filho do Recorrente no dia anterior ao da operagdo com as agdes da Agucar
Guarani SAA. poderia ser o elemento acionador da decisao, ao tornar o resultado
mais provavel. Essa condicdo aderente ao modelo SMORC reforca a hipétese de
timing perfeito, sustentada pela CVM, e fortalece o indicio para a caracterizagéo do
insider trading.

Na manifestagao adicional apresentada durante o periodo que o julgamento do
processo se encontrava suspenso e no Recurso Voluntario, temos, em sintese, o
seguinte:

i. O Recorrente considera que o Colegiado s6 o condenou porque ndo levou em
consideragao os novos elementos na manifestacao de 06/10/2017.

Sobre essa alegagéo, conforme Parecer da PFE e da PGFN, os novos elementos
estao sendo apreciados em sede recursal.

ii. O perfil profissional de P.K. nao condiz com o perfil de quem vaza informagbes
privilegiadas, e P.K assinou declaragdo de que ndo vazou informagdes ao Recorrente.

Essa € uma alegacgao de carater subjetivo e o perfil de “vazar” informagdes néo
constitui um indicador para investigagées de uso de informacgdes privilegiadas na
negociacéo de valores mobilidrios, a menos que o acusado ja tenha antecedentes
na infragéo, o que ndo € o caso. Pela falta de objetividade a alegagao néo deve
prosperar.

ii. O Recorrente comprou agbes sempre “na alta”, sempre apdés forte alta no prego e no
volume negociado, evidenciando que o Recorrente sequiu a movimentagdo do mercado.

O referido padrao néao foiidentificado no processo, considerando nao apenas a
operagao com ACGU3, mas também operagdes anteriores. Ademais, comprar
acdes sempre na alta ou na baixa, ndo constitui um indicador para a investigagéo de
uso de informagdes privilegiadas, tampouco elimina tal hipétese.

Adicionalmente, analisando as consideracdes da defesa na

documentagao constante dos memoriais, encontra-se um grafico que apresenta a
evolugdo do volume negociado e do pregco de ACGU3. Ao se analisar o
comportamento nos dias anteriores a negociagao, ja é possivel identificar que no
dia 8 ocorreram todas as condigcdes apontadas como relevantes para a tomada de



decisdo de compra pelo Recorrente. Houve um aumento subito na quantidade
negociada e no prego da agéo, conforme a estratégia alegada pela defesa, e
também é possivel depreender das informagdes apresentadas pela defesa que ja
circulavam algumas informagdes sobre uma eventual aquisicdo corporativa no
setor. Entretanto, ndo o investimento por parte do Recorrente, o que somente
ocorreu no dia seguinte a primeira reuniao na Petrobras Biocombustivel, para a
aquisicao da Acucar Guarani SA.

iv. O Recorrente ndo vendeu as agbes da Agticar Guarani S.A. apos a divulgagao do fato
relevante de 30 de abril de 2010, vendeu-as somente em 2016 e sofreu prejuizo de 76%
sobre o valor investido.

O argumento associa o resultado da operagao e o prazo a configuragao do uso de
informacao privilegiada e a tese ndo € correta. O momento analisado é o da compra
das acdes e ndo leva em conta a manutencio das acdes em carteira, tampouco a
ocorréncia de prejuizo.

A manutencao das ag¢des € um comportamento que pode ocorrer nos casos de
identificagdo de irregularidade pelo supervisor de mercado ou por um profissional de
mercado, quando o agente suspeito de realizar a irregularidade é informado. E o
denominado “freezing”. Neste caso, o investidor fica “congelado” na posicao,
aguardando que nao seja materializado qualquer resultado até o final das
investigacdes. A conduta poderia ter como objetivo reduzir os elementos que
produziriam indicios e levariam a incriminagao.

v. Na data da compra das ag¢bes pelo Recorrente, as negociagdes entre a Petrobras
Biocombustivel e a Agucar Guarani S.A. ainda eram embrionarias e ndo constituiam fato
relevante.

O argumento ndo ajuda o Recorrente, pois a cronologia dos fatos revela: (i) que a
reunido ocorrida na Petrobras Biocombustivel no dia 24/03/2010 ja seria o preparo
para a ocorréncia de um fato relevante; (i) Que nesta reunido foram tratados
assuntos que se tornaram um investimento bilionario da Petrobras Biocombustivel,
e (iii) Que o Recorrente tinha um parente de primeiro grau nessa reunido, com
posicao funcional de coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel, e
conhecimento técnico suficiente para entender sobre o assunto tratado.

vi. E incorreta a premissa do Diretor Relator Gustavo Borba de que havia informagéo
relevante pendente de divulgagdo no momento das aquisi¢bes pelo Recorrente (mais de
um més antes da divulgagéo do fato relevante).

A alegagao nao deve ser acolhida, pois no momento da negociagao ja teria ocorrido
uma reunido voltada a aquisicdo da Agucar Guarani SA. e a informagao sobre o
interesse da Petrobras Biocombustivel em fazer um investimento na empresa do
setor sucroalcooleiro. Essa informagéao ainda ndo era publica, mas ja se referia a um
evento que se encontrava em evolugado, como comprova o Fato Relevante
divulgado no dia 28/03/2010, sobre a reestruturagcado do grupo com a criagéo da
Tereos Participacao Ltda. e depois com a efetiva aquisicdo da empresa pela



Petrobras Biocombustivel.

vii. O Diretor Relator equivocou-se profundamente em néo reconhecer a predominancia dos
investimentos em agbées do Recorrente em companhias do setor energético.

Contrariamente ao que alega o Recorrente nos autos, 0s seus investimentos em
acdes nao revelaram um perfil concentrado no setor energético. Os ativos
negociados apresentam liquidez muito superior a encontrada com ACGUS3 e esta
preferéncia pela liquidez e nao pelo setor especifico parece ser um perfil
prevalecente de investimentos.

Sobre o investimento em ativos do setor de energia, apesar de algumas empresas
da carteira do Recorrente atuarem no setor, este critério ndo se revela como
prioritario na tomada de deciséo.

Adicionalmente, o Recorrente alega que eventos semelhantes de aquisicéo de
participacdes societarias ja teriam ocorrido no setor e que este seria um ponto de
pressado sobre a Petrobras Bioenergia. Nos autos cita, por exemplo, a aquisi¢ao da
Esso pela COSAN. No entanto, ndo foi observada a referéncia sobre a negociagéao
de agcbes da COSAN pelo Recorrente, tornando o evento corporativo da Agucar
Guarani SAA. diferenciado para a decisdo de investimentos.

V. VOTO

12. Pelo exposto acima, o Recorrente apresenta um conjunto de indicios consistentes e
convergentes que sustentam a condenacéo. Isso afasta a hipétese de coincidéncia
aventada na defesa e nos levam a convicgao de que o julgamento em primeira instancia
ocorreu de forma regular. A acusagao foi baseada em padrdes técnicos de uso e
comprovagao de indicios, que é o indicado para o caso.

Com relagao a dosimetria da pena, a multa se apresenta como muito elevada com
relacdo ao valor da operacédo e merece ser revista. Para a obtencao do valor da multa,
como a operagao resultou em prejuizo, recorre-se as seguintes hipoteses:

a) Em primeiro lugar, temos que o valor da operacgédo é de R$89.408,00.

b) Devido ao grau de relevancia da operagao noticiada no Fato Relevante, o impacto
sobre os precos pode ser estimado em 10%, ou seja, podemos presumir um lucro de 10%
na operagdo. Assim o lucro presumido seria de R$8.904,80.

c¢) Para o calculo da multa pecuniaria, sera arbitrado o percentual de 150% do lucro
presumido da operagéo, ou seja, R$13.350,00

13. Desta forma voto por PROVER PARCIALMENTE ao Recurso Voluntario e mantendo a
condenacdo de primeira instancia, mas reformando o valor da multa para R$13.350,00.



E o voto.

ALVARO AFFONSO MENDONCA — Conselheiro Relator.
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Relator: ALVARO AFFONSO MENDONCA

Ementa: RECURSO VOLUNTARIO. Negociagio de agdes mediante uso de informagdes privilegiadas.
Recurso conhecido e provido.

DECLARACAO DE VOTO DA CONSELHEIRA MARIA RITA DE CARVALHO
DRUMMOND

1 INTRODUCAO

1. Trata-se de recurso voluntario interposto por Celso Branddo Knoedt (“Recorrente) contra
a decisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) que aplicou multa ao Recorrente, tendo em
vista, segundo a autarquia, a ocorréncia de irregularidades na negociagdo de acdes da empresa Aguicar
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Guarani S.A. (“Companhia”), 25 e 30.03.2010, em infringéncia ao art. 156, §4° da Lei 6.404/1976 c/c o
§1° do art. 13 da Instrugdo CVM 358/2002.

2 MERITO

2. Preliminarmente, entendo que o CRSFN deve apreciar o caso considerando, também, os
elementos apresentados pelo Recorrente em 06.09.2017.

3. Antes de tecer minhas consideragdes sobre o mérito do caso, € necessario dar um passo
atras e relembrar quais s@o os elementos que constituem o ilicito do insider trading.

4. Em suma, a conduta possui trés elementos: “(i) a existéncia de informacao relevante e ainda
ndo divulgada ao publico (a informagdo privilegiada), (ii) a posse de tal informacdo pelo agente cuja
negociacdo ¢ questionada, e, finalmente, (iii) a efetiva utilizagcdo da informacdo na negociagdo, com o
objetivo de obter vantagem indevida” (voto do Diretor Gustavo Gonzalez no PAS CVM n°
RJ2016/5039, j.em26.09.2017).

5. Nesse diapasdo, a prova da ocorréncia de insider que sustenta a decisdo da CVM e do
Parecer da PGFN baseia-se em indicios. Embora o uso de provas indiciarias seja plenamente aceito, elas
podem apenas sustentar uma condenagdo se “suportada por uma pluralidade de indicios sdlidos e
convergentes, que ndo sejam contraditados por contra indicios” (voto do Dir. Gustavo Gonzalez no PAS
CVM n° RJ2016/5039).

6. Este ¢ o conceito norteador desta declaracdo de voto: embora tenham sido levantados pela
acusagdo alguns supostos indicios e presungdes relativos a ocorréncia de insider, eles ndo possuem a
solidez necesséaria a uma condenacdo, e pode-se verificar diversos contra indicios presentes nos autos.
Conforme defendido por Alfredo Lazzareschi Neto[1], ndo se deve confundir os indicios e presungdes
necessarios a configuracao do insider trading comuma efetiva auséncia de prova, conforme acredito que
ocorreuno voto do Conselheiro relator.

7. Para o Conselheiro relator, essa “pluralidade de indicios sélidos e convergentes” seriam,
primeiro, a proximidade do Recorrente com o detentor da informacdo (seu filho) e, segundo, o
sincronismo das aquisi¢des realizadas pelo Recorrente.

8. Nesse sentido, o filho do Recorrente teria conhecimento da potencial operagdo entre a
Companhia ¢ a Petrobras Biocombustivel em 19.03.2010, tendo participado em reunides sobre o tema a
partir de 24.03.2010. O Recorrente adquiriu as agdes em 25.032010 e 30.03.2010 - ou seja, antes da
divulgacgdo do fato relevante de 30.04.2010, que divulgou a parceria coma Petrobras Biocombustivel.

9. Cumpre ressaltar que (i) entre essas datas, em 28.03.2010, a Companhia divulgou fato
relevante sobre a transagdo realizada coma Tereos Participagdes Ltda. (“Tereos™), e (ii) a Acusac@o ndo
sustenta que o Recorrente teve acesso a essa informagao.

10. Tecidas essas consideragdes, passo a registrar minhas divergéncias do voto do
Conselheiro Relator.

11. Primeiramente, entendo que ndo existe, nos autos deste processo, subsidios suficientes
que corroborem para uma posicdo de certeza relativa a presenca do primeiro elemento do ilicito (a
existéncia da informagdo privilegiada). Ou seja, ndo € certo que nos dias 25.03.2010 e 30.03.2010 ja se
sabia que haveria a operacdo entre a Companhia e a Petrobras Biocombustivel.

12. Isso porque, conforme sustentado pelo Diretor Gustavo Borba em sua decisdo divergente
de primeira instancia, a Diretoria e 0 Conselho de Administragdo da Petrobras Biocombustivel apenas se
reuniram para tratar do assunto a partir de 13.04.2010. A meu ver, antes dessa data, as negociacdes da
operacao seriam ainda incipientes, e seu desfecho imprevisivel.

13. Segundo Nelson Eizirik

“la] partir de decisdes dos tribunais norte-americanos, estabeleceu-se um “teste de
relevincia”, com base em juizo de probabilidade e magnitude, que considera os
seguintes fatores [para determinar quando uma operagdo torna-se relevante]: (i) a
probabilidade de um acordo final;, (i) se ja existem decisdes dos oOrgdos de
administracdo aprovando a operagdo ou relatérios e pareceres elaborados por
consultores; e (iii) o possivel impacto da operacdo sobre os negdcios da companhia e
a cotacdo de suas agdes.”



14. Nenhum desses elementos era certo ou sequer passivel de qualquer analise antes de
13.03.2014. Além disso, nessa época, o filho do Recorrente era coordenador financeiro da companhia,
de forma que ndo teria poder decisério sobre o negocio.

15. Além disso, entendo que o Relatério de Analise GMA-1/N° 23/2012 (fls. 300 e ss.)
corrobora com a suspeita de que em 25.03.2010 e 30.03.2010 ainda ndo havia informagdo sobre a
operagdo com a Petrobras Biocombustivel. Em sintese, o Relatorio sustenta que as agdes da Companhia
oscilaram de forma atipica em 24.032010 e 25.03.2010: dois pregdes antes da divulgacdo do fato
relevante de 28.03.2010 — que, conforme ja mencionado, trata da operagdo da companhia com a Tereos,
informagao a qual o Recorrente nio teria acesso. Ja durante o pregdo de 30.04.2010, antes da divulgagao
do fato relevante no final do dia (sobre o qual o Recorrente supostamente ja teria conhecimento) as agdes
novamente apresentaram oscilacdes atipicas.

16. Segundo o relatorio, essas oscilagdes atipicas antes da divulgagdo dos fatos relevantes
constituiriam “indicios suficientes de que as informagdes relevantes divulgadas pela empresa Acucar
Guarani em 28.03.2010 e 30.04.2010 se disseminaram para o mercado antes de seu anuncio oficial pela
companhia”.

17. Assim, uma vez que as oscilagdes atipicas de 24.03.2010 e 25.03.2010 se relacionam
apenas com a operagdo da Companhia com a Tereos (fato relevante de 28.03.2010), e as oscilagdes de
30.04.2010 apenas com a operacdo com a Petrobras Biocombustivel (fato relevante dessa mesma data),
causa estranheza o fato de que o Recorrente comprou nos dias 25.03.2010 ¢ 30.03.2010.

18. Se a informag¢do da operagdo da Companhia com a Petrobras Biocombustivel ja existia no
final de mar¢o, por que houve oscilagdes atipicas decorrentes do vazamento da operagdo apenas em
30.042010? Esses dados, apesar de ndo concludentes, certamente sdo sugestivos para realizarmos o
seguinte questionamento: seria natural que o Recorrente tivesse operado apenas em 30.04 ou, ainda, que
houvesse oscilagdes atipicas ainda no final de mar¢o, quando a informagao sobre a operagdo surgiu?

19. Ademais, outros contra indicios pesama favor do Recorrente.

20. Primeiro, considero que as operagdes do Recorrente tinham racionalidade. Como o
Recorrente € jornalista especializado em publicagdes sobre o mercado de energia, acredito ser plausivel
que cle antevisse o investimento da Petrobras Biocombustivel no setor do etanol, sobretudo ao analisar
as manifestagdes publicas da Petrobras Biocombustivel nesse sentido.

21. Divirjo, aqui, do Conselheiro Relator: embora a primeira manifestacdo oficial da Petrobras
Biocombustivel tenha ocorrido em 30.04.2010, durante o evento do Grupo de Lideres Empresariais, o

Diretor Gustavo Borba bem notou que ja havia matérias publicas com declaracdes do interesse da
, . , [3]

Petrobras Biocombustivel no setor__.

22. Ainda quanto a racionalidade econdmica das operagdes, o Recorrente argumentou que um

dos motivos das aquisicdes foi o movimento de alta apresentado pelo papel e, embora esse argumento,

por si s6, ndo se sustente, entendo que deva ser sopesado.

23. Segundo, reputo que as aquisicdes eram compativeis com o histdrico de investimentos do
Recorrente na ultima década. De acordo com o Conselheiro Relator, o “elo” comum entre as agdes
adquiridas pelo Recorrente seria sua alta liquidez, ndo o setor das companhias. Ndo obstante os
investimentos do Recorrente se concentrarem em agdes liquidas, observo também que a movimentagao
historica (fls. 274 e ss.) indica que o Recorrente sempre investiu majoritariamente em companhias do setor
energético (Petrobras ON e PN, CESP PN, CEMIG ON e PN, GERASUL PNB, LIGHT ON e
TEREOS ON).

24. Considero, também, que o indicio do sincronismo das operagdes investigadas ndo ¢
irrefutavel, como fez parecer a acusacdo. Conforme bem ressaltado pelo voto do Diretor Gustavo
Borba, o Recorrente adquiriu as agdes mais de 30 dias antes da divulgacdo dos fatos relevantes e, além
disso, as manteve em sua carteira até 01.06.2016, incorrendo em prejuizo de 76%.

25. Por fim, ainda acerca do sincronismo da operagdo, merece uma consideragdo adicional o
Modelo Simplificado de Crime Racional (“SMORC”), referido no voto do Conselheiro relator.
Conforme resumiu em seu voto, esse modelo sugere que um agente cometerd uma infracdo se a
probabilidade de ganho superar a probabilidade de que a infragdo seja descoberta. Aqui, a inferéncia
realizada pelo Conselheiro relator foi a de que o Recorrente sabia que havia certa probabilidade de que



haveria alguma operagdo da Petrobras Biocombustivel para entrar no setor do etanol, potencialmente com
a Companhia.

26. Entendo que invocar esse modelo da economia comportamental ndo seja tdo elucidativo no
caso emtela. Com efeito, ao aplicar o SMORC para justificar o sincronismo da operacdo, o Conselheiro
relator presumiu que o Recorrente teve acesso a uma informagdo relevante, completa e definitiva, por
conta da reunido realizada por seu filho, e que o Recorrente tinha a percepcao de que a probabilidade de
ter seu ato sancionado seria menor do que a probabilidade de ganho.

27. Em outras palavras, o Conselheiro relator presumiu que estava lidando com um ilicito para,
entdo, explicar que o sincronismo da operagdo foi perfeito. Ou seja, partiu de uma conclusdo para
explicar uma evidéncia.

28. Porém, a verdade ¢ que ndo ha como termos certeza do motivo pelo qual o Recorrente
negociou naquele momento especifico, se sabia da reunido de 24.03.2010 e se na mesma havia uma
informagdo relevante definida, o que ndo nos parece visto que a mesma somente veio a ser anunciada
mais de 30 dias depois. O sincronismo da operacdo €, na realidade, apenas mais uma evidéncia que
devemos considerar para inferir se houve, oundo, ilicito.

29. Porisso, a andlise juridica em casos de insider como esse valem-se do exame de todos os
indicios e contra indicios que apontam para a ocorréncia, ou ndo, do ilicito. Nesse ponto, conforme
explorei, entendo que a analise juridica do caso leva a absolvicao do Recorrente.

3 CONCLUSAO

30. Assim, pelo exposto, julgo que, os contra indicios presentes no caso, juntos sao
suficientes para votar pelo provimento do recurso.

E como voto.

Brasilia, 27 de agosto de 2019.

Maria Rita de Carvalho Drummond

Conselheira

[1] Ainda nesse sentido, afirma Alfredo Lazzareschi Neto que “Em regra, bastam indicios e presungdes
para caracterizar a pratica do ilicito de insider trading, porquanto a prova cabal é quase impossivel nesses
casos (Colegiado da CVM, PAS 06/2003, Rel. Diretora Norma Jonssen Parente, j. 14.9.2005). Indicios
e presuncdes, todavia, nio se confundem com auséncia de prova.” [original sem grifos]
[LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por agdes anotada. vol. I. 5* ed. Sdo Paulo:
Societatis Edi¢oes, 2017.p. 676.]

[2] EIZIRIK, Nelson. A lei das S/A comentada. Vol. II. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 374.

[3] O Diretor Gustavo Borba fez referéncia a reportagem publicada em 09.022010 pela “Isto E

Dinheiro” (https //www.istoedinheiro.com.br/noticias/negocios/20100209/shell-dona-etanol-
mundo/13277).

Documento assinado eletronicamente por Maria Rita de Carvalho
Drummond, Conselheiro(a), em 09/10/2019, as 12: 24, conforme horario
oficial de Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8
de outubro de 2015.
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