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RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTE: JOSE GUSTAVO DE SOUZA COSTA
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: SERGIO CIPRIANO DOS SANTOS

BASE LEGAL DA IMPUTACAO: Instrugio CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, art. 6°,
paragrafo tnico, c/c a Lein® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, art. 157, § 4°

EMENTA: Recurso Voluntario. Falta de divulgacdo de fato relevante em face da veiculagdo de
noticias na imprensa informando da renincia do Diretor Presidente/Diretor de Relagdes com
Investidores da companhia. Variagdo significativa no valor dos papéis e no volume de transagdes
comprovam o impacto das noticias veiculadas. Situagdo de dificuldade financeira enfrentada pelo
grupo econdmico agravava a necessidade de informagdo ao mercado. Infragdo caracterizada. Multa
pecuniaria mantida.

ACORDAO CRSFN 4132016

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem conhecer do recurso de JOSE GUSTAVO DE SOUZA COSTA por
unanimidade, nos termos do voto do Relator, ¢ negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$200.000,00 (duzentos mil reais) pelo cometimento da infragdo de divulgagao
intempestiva de fato relevante.

Participaram do julgamento os Comnselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius Britto,
Flavio Maia  Fernandes dos Santos, Sérgio Cipriano dos Santos,  Arnaldo
Penteado Laudisio, Antonio Augusto de Sa Freire Filho e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Declaragdo de
impedimento do Conselheiro Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo. Presente o Senhor
Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, Dr. André Luiz Carneiro Ortegal, que
registrou ndo ter havido requisicdo de parecer escrito na forma do art. 15 do Regimento Interno

do CRSFN.
Brasilia, 14 de dezembro de 2016.
RELATORIO
1 OBJETO
1.1 SINOPSE
1. O presente processo decorre de verificagdo de divulgacdo intempestiva de fato relevante

por parte da CCX Carvdo da Colombia e do sei Diretor de Relagdes com Investidores (DRI), Sr. José
Gustavo de Souza. Os fatos que levaram a essa verificagdo foram os seguintes:

1.1 Em21.09.2013 a Revista Veja noticia a saida do Sr. José Gustavo
Costa (fl. 30);

12. Em 23.09.2013 o Portal Infomoney veicula a informagdo de que a
"CCX tem queda de 12,4% comsaida de presidente” (fl. 31);

13. Em 24.09.2013 o Portal Infomoney veicula informagdo de que
"agdo da CCX despenca comrumor de cancelamento de venda de minas" (fl. 32);
14. Em 24.092013 a CVM emite o OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N°

296/2013, de 24.09.2013, onde questiona o Sr. José Gustavo de Souza Costa,
DRI da CCX Carvao da Colombia S.A., sobre as noticias veiculadas no
Portal Infomoney (fls. 02/03);

L5. Em 25092013 a CCX Carvao da Colombia divulga Fato
Relevante sobre mudanga de composi¢cdo de diretoria, com a saida do Sr. José
Gustavo de Souza Costa dos cargos de Presidente e de DRI



2.

Ap0s andlise dos fatos foi apresentado Termo de Acusacdo (fls. 36/43) onde o St, José

Gustavo de Souza Costa foi considerado responsavel:

3.

..pelo descumprimento ao paragrafo unico do art. 6° da Instrugdo CVM n.° 358/2002
c/c o art. 157, § 4°, da Lei n° 6.404/1976, por divulgacdo intempestiva do Fato
Relevante relativo a sua saida da Companhia, tendo em vista (i) a ocorréncia de
vazamento de informagdo por meio de noticias veiculadas na midia em 21, 23 e 24 de
setembro de 2013 e (ii) a verificacdo de oscilagdo atipica na quantidade negociada das
acdes ordinarias de emissdo da CCX no dia 24.09.2013.

DETALHAMENTO DA ACUSACAO

A acusac@o foi formalizada em Termo de Acusacgéo (fls. 36/43) datado de 19 de fevereiro

de 2014, do qual destaco os seguintes pontos (grifos no original):

II - DOS FATOS

3. Em 24.09.2013, a GEA-2 enviou ao Sr. José Gustavo de Souza Costa, entaio DRI
da Companhia, 0 OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N° 296/2013 (fls. 3-4) para requisitar
esclarecimento sobre a veracidade das noticias veiculadas no portal Infomoney no dia
anterior, sob os titulos "Marfrig cai 4,7%, TIM sobe 3% com rumores e CCX tem
queda de 12%; veja destaques" e "Agdo da CCX despenca com rumor de
cancelamento de venda de minas" (fls. 31-32), especificamente no que se referia a
venda dos projetos de mineragdo e a saida do presidente da CCX.

4. Em 25.09.2013, a Companhia divulgou Fato Relevante (fl. 6), no qual informou ao
mercado que o Sr. José Gustavo de Souza Costa ndo mais exercia os cargos de
Diretor Presidente e de Diretor de Relagdes com Investidores da CCX, ficando estes
vagos até eleicdo em Reunido do Conselho de Administragdo a ser convocada.

5.No mesmo dia, em resposta (fls. 7-8) a0 OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N° 296/2013,
a Companhia fez referéncia a saida do Sr. José Gustavo de Souza Costa dos dois
cargos de diretoria que ocupava, conforme divulgado no Fato Relevante anterior.
Ademais, reiterou que continuava trabalhando para concluir a celebragdo dos acordos
definitivos relacionados a venda dos projetos de mineragdo a céu aberto Canaverales e
Papayal, incluindo todos os direitos minerarios, licengas e propriedades de titularidade
da CCX.

6. Em 25092013, foi enviado & Companhia o OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N°
300/2013 (fl. 9), para demandar que fosse informado o diretor estatutario
que responderia pela fungdo de relagdo com os investidores até que novo executivo
fosse eleito pelo Conselho de Administragao.

7. Em 25.09.2013, foi realizada Reunido do Conselho de Administragdo (fls. 11-12),
que aprovou a eleicdo do Sr. Bernardo de Aratjo Chaves Perseke para ocupar
interinamente o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores na forma do artigo 22,
§ 3°, do estatuto social da Companhia. Na mesma data, a Companhia divulgou Fato
Relevante (fl. 13) contendo as informagdes concernentes a referida eleicao.

8. Ainda em 25.09.2013, a Companhia protocolou resposta (fls. 14-15) ao Oficio da
GEA-2, a fim de informar sobre a eleigdo do Sr. Bernardo Perseke para exercer
interinamente o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores.

9.Em 08.10.2013, a GEA-2, por meio do RNCVM/SEP/GEA-2/N° 103/2013 (fls. 17-
22), concluiu que:

a. houve intempestividade na divulgagdo do fato relevante pois, como preconiza o art.
5° da Instrugdo CVM n° 358/2002 ("ICVM 358"), "a divulgagdo deve ser feita
sempre que possivel, antes do inicio ou apds o encerramento dvs negdcios nas
bolsas de valores ¢ entidades do mercado de balcdo organizado em que os
valores mobiliarios de emiss@o da companhia sejam admitidos a negociag@o";

b. a expressdo "sempre que possivel" ndo indica impossibilidade de a divulgagdo ser
efetivada em outros momentos do dia, pois ¢ apenas uma indicagdo da norma. Neste
sentido, o § 2° do dispositivo prevé a possibilidade de divulgacdo de ato ou fato
relevante durante o horario de negociag@o nos casos em que seja imperativa,

c. a desvalorizagdo atipica experimentada pelas a¢des da CCX em 23.09.2013 (-
12,42%), juntamente com as noticias veiculadas pela imprensa em 23 e 24 de
setembro, seria suficiente para justificar a necessidade de divulgar o fato relevante
sobre a saida do Sr. José Gustavo Costa da Companhia durante o horario
de negociagdo; e

d. no entanto, a divulgacdo foi efetuada no dia 25.09.2013 de maneira intempestiva e
somente ap6s a Companhia ser interpelada pela CVM.

IILI.b. Vazamento de informacéo

13. Da cronologia anterior, verifica-se que a rentincia do Presidente ¢ DRI da CCX, Sr.
José Gustavo Costa, foi noticiada pela primeira vez no dia 21 de setembro (sédbado) e
continuou a ser veiculada pela midia em 23 e 24 de setembro (segunda e terca-feira).
14. Durante todo esse periodo, a Companhia permaneceu silente e enviou ao Sistema
IPE o Fato Relevante relativo a saida do executivo as 10h00 do dia 25, apds ter sido
questionada por meio do Oficio da CVM. Portanto, o mercado operou durante dois
pregdes inteiros sob assimetria informacional, o que leva a concluir
pela intempestividade da divulgacdo de fato relevante.

15. Apesar de o Sr. José Gustavo Costa ter afirmado que as matérias veiculadas se
tratavam "mera especulagdo de atos que ainda ndo haviam sido praticados



efetivamente", a noticia sobre sua saida acabou se confirmando posteriormente que ¢
agravante, pois mostra que o mercado estava operando de forma assimétrica com
informagdes verossimeis. Além disso, demonstra que a intengcdo do ex-diretor, de
alguma forma, havia escapado ao controle desde o dia 21.09.2013, ainda que a decisao
de sair da empresa tenha sido tomada em 24.09.2013 e que a renlncia tenha sido
consumada apenas no final desse dia.

16. Os precedentes julgados pelo Colegiado da cvMUL indicam que a Companhia
deveria ter fornecido esclarecimentos ao mercado tdo logo as noticias em questdo
comegaram a se difundir pela midia, ainda que se baseassem em rumores ou em
especulagdes sobre atos ainda ndo praticados.

17. Como a propria Companhia considerou a renincia de seu Diretor Presidente ¢ DRI
como Fato Relevante, visto que optou por realizar a divulgagdo por esse meio, 0s
esclarecimentos referidos no paragrafo anterior deveriam ter sido prestados pela
mesma sistematica.

18. E incontroverso que o Sr. José Gustavo Costa, cuja saida da CCX era o tema da
informagdo que escapou ao controle, era o responsavel pela sua disseminacdo correta,
uma vez que ainda ocupava o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores no
periodo em que as noticias foram veiculadas pela midia.

19. Por conseguinte, conclui-se que houve inobservancia ao comando existente no art.

6°, paragrafo tnico, da ICVM 358121 por parte do referido ex-diretor.
II1.e. Aumento do volume e do nimero de negocios

20. A Tabela 1 indica as oscilagdes de pregco e os volumes negociados didrios de
acdes ordinarias da CCX nos pregdes anteriores a 25.09.2013, data em que
foi divulgado o Fato Relevante sobre a renincia do Presidente e DRI da
Companhia. Foram também calculadas as médias e os desvios-padrdo dos sessenta
pregdes anteriores a 23.09.2013.

21. Pela Tabela, observa-se que o volume negociado no dia 24.09.2013, seja dado em
quantidade de negodcios (7.249) como em montante financeiro (R$ 38.596.270),
ultrapassou o limite estatistico da média adicionada a trés desvios-padrdo (4.753
negoécios ¢ R$ 34.445.893), que define o intervalo de 99% das observagdes na
hipotese de uma distribuigdo normal. Chama a atengdo também o fato de o volume de
negdcios nessa data ter sido mais de seis vezes superior a quantidade média, sem que
fosse observada anormalidade na variagdo do fechamento do indice IBOVESPA ou
no volume transacionado na bolsa paulista durante todo o periodo mostrado na
Tabela. Por esses motivos, resta caracterizada a ocorréncia de oscilagdo atipica na
quantidade negociada das a¢des de emissdo da CCX em 24.09.2013.

22. Assim, ndo apenas o entdo DRI da Companhia deveria ter realizado divulgagdo de
fato relevante com esclarecimentos acerca de sua renincia por conta do vazamento de
informagdo acontecido, como também devido a verificagdo de oscilagdo atipica na
quantidade negociada das agdes da CCX. Note-se que, segundo interpretagdo ja
consagrada pelo Colegiado da CVMBL ¢ necessaria apenas a verificagdo de um
desses fatores para que se faga obrigatoria a divulgagdo imediata do fato relevante,
segundo o paragrafo unico do art. 6° da ICVM 358.

Tabela 1 - Analise das oscilagdes de preco, de volume e de nimero de negocios

CCXC3 registradas antes do anuncio do Fato Relevante de 25.09.2013

Cotacio Var. Ne Variacdo do Volume

Data Fechamento Dia nes écios Volume IBOVESPA Bovespa (RS)
(RS) (%) & (%) P

09.092013 1,39 0,7 364 2479614 0,93 8770.699.144
10.09.2013 1,47 58 853 6.584.903 20,5 8.726.116.608
| 11092013 H 1,55 H 5.4 H 2297 H 8.964 889 H -0,76 H 7.872.927.640
12092013 1,57 1,3 1.119 4.981.689 0,49 7.115.847.092
13.092013 1,79 14,0 5803 38.526.525 0,92 6.057.811.828
‘ 16.09.2013 H 1,65 H 78 H 2445 H 20.557.423 H 0,04 H 9339375.050
‘ 17.09.2013 ‘ 1,61 ‘ 2,4 | 2344 ‘ 7397219 ‘ 0,84 ‘ 6252975601
18092013 1,49 75 4.151 12258996 2,64 8724 968.789
19.09.2013 1,55 4,0 1202 7.696.712 -1,09 7723341958
| 20092013 H 1,53 H 1,3 H 1015 H 5514404 H -1,79 H 6267.031907
23.09.2013 ‘ 1,34 12,4 | 1408 ‘ 10.044 519 ‘ 0,91 ‘ 5.166.613.528
24.092013 ‘ 1,35 0,8 | 7249 | 38596270 ‘ -0,31 ‘ 6,110.991.030
‘ 25092013 H 1,33 H 1,5 H 3707 H 13.846.392 H -0,31 H 5465.180.766
| Média [ oo | riza | 6364.692 I 0,23 | 6.960.146906




‘ Desvio-padrio (DP) H 7,9 H 1206 H 9360400 H 1,52 H 1.805.650.997 ‘
‘ Média + 2DP ‘ 16,7 ‘ 3547 ‘ 25.085.493 ‘ 3,27 ‘ 10.571.448.901

‘ Média - 2DP ‘ -15 ’ -1278 ‘ -12356.108 ‘ 2,82 ‘ 3348844911

‘ Média +3DP H 24,5 H 4753 H 34.445893 H 4,79 H 12377.099.898 ‘
‘ Média - 3DP H 23 H 2484 H -21.716.508 H 434 H 1543.193914 ‘
‘ Fonte: Infomoney

23. Portanto, a oscilagdo ocorrida em 24.09.2013 reforca a necessidade de divulgacao
da informagao relevante, a qual, conforme anteriormente descrito, ja havia escapado ao
controle desde 21.09.2013.

24. Constata-se que o Sr. José Gustavo de Souza Costa foi acusado anteriormente, no
ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n.° RJ/2013/10321, pela mesma
infracdo aqui verificada, qual seja, a violagdo do disposto no art. 6°, paragrafo tinico,
da Instrugdo CVM n.° 358/02 e no art. 157, § 4°, da Lein.° 6404/76.

IV - DAS RESPONSABILIDADES

25. Diante de todo o exposto, deve ser responsabilizado o Sr. José Gustavo de Souza
Costa, brasileiro, (CPF e endere¢co omitidos na transcrigdo para este relatorio), na
qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores da CCX Carvao da Colombia S.A.,
eleito e reeleito nas Reunides do Conselho de Administragao realizadas em 26.10.2012
e em 30.04.2013 (fls. 33-35), pelo descumprimento ao paragrafo unico do art. 6° da
Instrugdo CVM n° 358/2002 c/c o art. 157, § 4°, da Lei n° 6.404/1976, por
divulgagdo intempestiva do Fato Relevante relativo a sua saida da Companhia, tendo
em vista (i) a ocorréncia de vazamento de informacao por meio de noticias veiculadas
na midia em 21, 23 e 24 de setembro de 2013 e (ii) a verificacdo de oscilagdo atipica
na quantidade negociada das ag¢des ordinarias de emiss@o da CCX no dia 24.09.2013.

V - DAS CONSIDERACOES FINAIS

As pessoas a quem foram atribuidas as responsabilidades mencionadas ficam sujeitas
as penalidades previstas no artigo 11 da Lein.® 6.385/1976.

2 DEFESA
2.1 SINOPSE
4. O Sr. José Gustavo de Souza Costa foi intimado a apresentar defesa (fl. 50) em26.03.2014

(fl. 69), em 16.05.2014 foi protocolado pedido de concessdo de novo prazo (fl. 75) em decorréncia do
fato da CCX Carvdo da Colombia S.A. ndo haver apresentado defesa em nome do acusado, e também do
fato de que no momento em que solicitou vistas ao processo ainda ndo havia consumado a contratagao do
escritorio para atuagdo no ambito do PAS. Houve entdo concessdo de novo prazo que vencia em
17.06.2014.

5. Houve entdo apresentacdo de defesa (fls. 85/101) que, em sintese, destacou os seguintes
pontos:

5.1. A crise do grupo EBX era a responsavel pela forte volatilidade
das agcoes CCXC3;

52. A oscilacdo do dia 24.09.2013 néo tinha relagdo com a renincia
do defendente, se relacionando comas especulagdes quanto a venda de projetos
de mineragéo;

53. A renincia de administrador no configura necessariamente um
fato relevante;

54. A divulgagdo ndo pode ser considerada intempestiva pois sO se
concretizou na noite de 24.09.2013.

22 DETALHAMENTO DA DEFESA

6. Da defesa (fls. 85/101) apresentada destaco dos seguintes trechos:

IV - SOBRE AS OSCILACOES DAS ACOES CCXC3

IV.1. A crise do Grupo EBX como pano de fundo para as oscilacées com acdes
CCXC3

12. As acusacdes formuladas pela SEP no Termo de Acusagdo de fls. 36/43 faz
referéncia a oscilagdes atipicas observadas com as a¢des CCXC3 no pregdo de
24/09/2013 como fundamento para seu entendimento de que o Defendente deveria ter




promovido a divulgagdo de anincio de fato relevante em data anterior a 25/09/2013,
em virtude de sua reniincia ao cargo de Diretor Presidente e de Diretor de Relagdes
com Investidores da CCX, fato que se somente materializou em 24/09/2013.

13. Tal analise, entretanto, mostra-se falha, na medida em que deixa de considerar o
contexto maior em que a CCX estava inserida: a crise que assolava as empresas do
Grupo EBX.

14. Com efeito, a divulgacdo do fato relevante de 01/07/2013 pela OGX Petroleo e
Gas Participagdes S.A. que noticiou a mviabilidade de exploragdo dos pogos de
produgdo do Campo de Tubardo Azul frustrou por inteiro as expectativas em torno
dessa empresa, desencadeando uma crise de liquidez que resultou na necessidade de
profunda reestruturagio, por meio de um plano de recuperagdo judicial.

15. A incapacidade da OGX de financiar suas atividades imediatamente afetou a
avaliagdo de todas as demais empresas do Grupo EBX, traduzindo-se em forte
volatilidade nos negécios para os ativos cotados em bolsa, inclusive para as agdes
CCXcs.

16. Era notoria, portanto, a crise que assolava e continua a afetar adversamente as
empresas do Grupo EBX, o que levava, necessariamente, a necessidade de venda de
ativos para equacionar a combalida situagdo financeira das empresas do grupo.

19. Nesse contexto, seria esperado que qualquer noticia, ndo importa sua procedéncia
ou relevancia, fosse suficiente para desencadear movimentos especulativos, fazendo
com que as agdes CCXC3 oscilassem ao sabor dos ventos.

IV.2. A oscilaciio atipica verificada no pregiio de 24/09/2013 nao tinha qualquer
relagdo com a reniincia do Defendente

20. Assim foi com a oscilagdo observada no pregdo do dia 24/09/2013, que teria sido
motivada pela noticia divulgada também pelo portal de noticias Infomoney em
24/09/2013, acostada as fls. 32 dos autos.

21. De acordo com o Termo de Acusagdo, a oscilagdo atipica verificada no pregao
serviria de fundamento para que o Defendente divulgasse anincio de fato relevante
com esclarecimentos acerca de sua renincia.

22. Ocorre que a noticia em questdo tratava ndo apenas da rentncia do Defendente,
mas de especulagdes acerca da venda dos projetos de mineragdo a céu aberto
Cafaverales e Papayal, de propriedade de empresa controlada pela Companhia.

23. Com efeito, referida noticia especulava sobre o futuro do acordo firmado com a
empresa Transwell Enterprises Inc. para a venda dos projetos de mineragdo, que
corria o "risco de ser cancelado", afirmando ainda que "o cancelamento da venda teria
sido o estopim da saida do presidente da Companhia, José Gustavo Souza Costa, na
noite do ultimo domingo".

24. Ora, se a oscilagdo das agdes CCXC3 vinculava-se a noticia divulgada no portal
Infomoney em 24/09/2013, resta evidente que tal fato decorria da especulagdo acerca
da venda dos projetos de mineracdo da Companhia, e ndo em razdo da renuncia do
Defendente. A saida do Defendente, na versdo criada pelo portal de noticias, seria
uma simples decorréncia desse evento. Um efeito secundario, portanto, de um evento
de maior importancia para os investidores, qual seja a venda dos ativos em questao.
25. A maior evidéncia de que a renincia do Defendente ndo causou qualquer fluxo
atipico no volume de negocios com as agdes CCXC3 estd no fato - destacado no
proprio Termo de Acusagdo - de que os primeiros rumores a esse respeito foram
divulgados no sabado, dia 21/09/2013. Na segunda-feira, dia 23/09/2014, quando ja
circulavam tais rumores, ndo houve variagdo atipica no fluxo de negodcios com as
acdes CCXC3, o que veio a se verificar somente em 24/09/2014, data da divulgagao
da noticia pela Infomoney sobre a possivel frustracio da venda dos projetos de
mineragdo da Companhia, conforme se observa do quadro abaixo:

Prega de Fechamento e Yolume (em RE) - ON
2,00 50,000
: 30000 §
1,004
. 20000 5
00+ - ~10,000 2
D.DU A1E (=8 I it B | ... g W el |
02 03 05 08 08 10 11 12 13 16 17 8 18 24 25 26 ¥
e Yolumee [RY) ==~ Prego por agfic (em R$)
Fonte: BM&FBOVESPA.

27. Note-se, ainda, que a desvalorizagdo das acdes CCXC3 verificada no pregdo do
dia 23/09/2013 nio pode ser considerada atipica. Os precos minimos, maximos ¢
médios registrados no pregdo desse dia ndo sdo discrepantes dos observados em
diversos outros pregdes do més de setembro de 2013, como o do dia 04/09/2013, em
que as referidas agdes registraram semelhante variagdo de preco.

29. E descabida, portanto, a afirmagdo constante do Termo de Acusagio no sentido de




que as agdes CCXC3 teriam sofrido uma desvalorizagdo atipica em 23/09/2014.

30. No que se refere a divulgacdo de informagdes relativas a venda dos projetos de
mineragdo acima referidos, o Defendente reporta-se as suas razdes de Defesa
apresentadas nesta mesma data no Processo Administrativo Sancionador n® RJ
2014/2314, em que fica claramente demonstrada a lisura de sua conduta como Diretor
de Relagdes com Investidores da CCX na divulgagdo das tratativas sobre a venda dos
referidos projetos de mineragdo, que ensejaram as devidas comunicagdes feitas ao
mercado por meio do Comunicado ao Mercado de 14/08/2013 e do antincio de fato
relevante de 13/09/2013.

V - A RENUNCIA A CARGO DE ADMINISTRADOR NAO CONFIGURA,
POR DEFINICAO, UM FATO RELEVANTE

31. A acusagdo formulada em face do Defendente no Termo de Acusagdo encontra-se
fundamentada na premissa de que sua rentincia aos cargos de Diretor Presidente e de
Diretor de Relagdes com Investidores da CCX constituiria um fato relevante,
sujeitando-se, assim, as disposicdes da Instrugdo CVM n° 358/2002 e ao comando
previsto no art. 157, § 4°, da Lein® 6.404/76.

32. Trata-se, a nosso ver, de flagrante equivoco.

33. Consoante definigdo prevista no art. 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002, sera
considerado relevante qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagdo da
assembleia geral ou dos 6rgdos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negodcios que possa influr de modo
ponderavel: (i) na cotagdo dos valores mobiliarios de emiss@o da companhia aberta ou
a eles referenciados; (i) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter
aqueles valores mobilidrios; ou (iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer
direitos inerentes a condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia
ou a eles referenciados.

34. A rentncia de um administrador de companhia aberta, por siso, ndo configura fato
relevante, com aptiddo para impactar na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo
da companhia, ou na decisdo dos investidores de negociar com esses valores
mobiliarios, ou, ainda, na de exercer direitos inerentes a condigdo de titular desses
mesmos valores mobiliarios.

35. O fato de um administrador - seja ele membro de conselho de administragdo ou da
diretoria - decidir se afastar de suas fungcdes ndo pode ser entendido, a priori, como
uma alterag@o relevante na estrutura politica ou administrativa de uma empresa, apta a
influir da decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter os valores
mobilidrios de emissdo da companhia, com impactos sobre sua cotagdo no mercado.

37. Observa-se que diversas companhias abertas limitam-se a informar a renuncia de
administradores por intermédio de Comunicado ao Mercado, ou ainda por meio da
divulgagdo de atas de reunides do Conselho de Administragao.

40. Para que um fato dessa natureza assuma contornos de um fato relevante, é
necessario que haja elementos adicionais que qualifiquem a relacdo entre o
administrador e a companhia. Deve-se ter presente, na pessoa do administrador, uma
qualidade diferencial, ou um conjunto de atributos que o transformem em um elemento
diferencial aos olhos dos investidores. Nesse diapasdo, a renincia de um
administrador somente poderia ser considerada um fato relevante nas hipoteses em
que represente uma perda insubstituivel ou de dificil reposicao, em virtude de alguma
qualidade especifica detida por essa pessoa que faca com que ela represente um
elemento estratégico para a empresa.

42. Essa ndo era, certamente, a situacdo do Defendente em relacdo a CCX, na qual
prepondera, aos olhos dos investidores e do mercado corno urn todo, a figura de seu
acionista controlador, pessoa responsavel pela definicdo das estratégias de negocios
da Companhia.

44. Na medida em que ndo cabia ao Defendente definir as estratégias a serem
observadas nos negodcios da CCX, sua saida da Companhia ndo deveria impactar,
corno de fato ndo impactou, a decisdo dos investidores de adquirir, vender ou manter
os valores mobilidrios de sua emissdo.

45. Note-se que ndo ha, no Termo de Acusagdo, urna s palavra indicando as razdes
pelas quais a renuncia do Defendente deveria ser considerada um fato relevante.

46. A esse respeito, o Termo de Acusacdo se restringe a afirmar que "a propria

Companhia considerou a reniincia de seu Diretor Presidente e DRI corno Fato
Relevante, visto que optou por realizar a divulgagdo por esse meio" (fls. 40), quando
da publicacdo do aviso de 25/09/2013.

47. Impde-se observar que a opgao pela publicacido de anincio de fato relevante para
noticiar a rentincia do Defendente foi da propria Companhia, e ndo dele, na medida em
que ndo ocupava mais o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores naquela data.

48. Trata-se, na realidade, de um padrio adotado na divulgagdo de altera¢des na
composi¢do dos cargos de administracdo das empresas do Grupo EBX, conforme se
observa dos anincios de fato relevante para informar a rentiincia de administradores de
empresas como a LLX (Fato Relevante de 28/10/2013), OGX (Fato Relevante de
28/06/2012) e MMX (Fato Relevante de 18/10/2011).

49. O simples fato de a Companhia ter optado pela divulgagdo de antincio de fato
relevante ndo confere & renincia do Defendente a qualidade de fato relevante. E
sabido que as companhias abertas, ndo raro, divulgam informa¢des sem qualquer



relevancia sob a forma de antincio de fato relevante, seja por dificuldade de discernir a
respeito de natureza de uma informagdo, seja para se proteger contra possiveis
questionamentos por parte da CVM sobre a escolha do veiculo utilizado para divulga-
la.

50. Trata-se de fenomeno ao qual o Comité de Orientagdo para Divulgacdo de
Informagdes ao Mercado - CODIM, ao editar o Pronunciamento de Orientagdo n° 05,
de 27/11/2008, chamou de "banalizagdo das divulgagdes de Atos ou Fatos
Relevantes", que se traduz na "proliferagdo de publicagdes desnecessarias", o que
"pode prejudicar a qualidade da analise das referidas informagdes pelo mercado".

VI - DIVULGACAO TEMPESTIVA DA RENUNCIA DO DEFENDENTE

56. A renuncia de administradores de companhias, abertas ou fechadas, é um ato
unilateral, cujos efeitos se produzem mediante sua simples comunicagdo a companhia.
Significa dizer que, para que se consume o ato de renfincia, deve o administrador
formalizar, em manifestacdo escrita, em decisdo, ndo sendo necessaria a pratica de
qualquer ato por parte da companhia. Nao ha, portanto, necessidade de aceitagdo por
parte da companhia do ato de renuncia. Esta ¢ apenas e tdo somente comunicada pelo
administrador de sua decisdo. E o que dispde o art. 151 da Lein® 6.404/76,...

59. Disso decorre que a renfincia somente adquire relevancia juridica, produzindo
efeitos perante a companhia quando de sua formalizacdo perante esta. A reniincia
somente se transforma num fato a partir desse momento. Antes de comunicar sua
decisdo de renunciar ao cargo, o administrador permanece investido em suas fungdes,
ndo se produzindo qualquer modificagdo em relagdo aos seus deveres e
responsabilidades.

60. O que se observa em relagdo a renincia do Defendente é que esta somente foi
comunicada & CCX na noite do dia 24/09/2013, conforme destacado no Termo de
Acusagdo, tendo sido divulgada ao mercado por meio de anincio inserido no Sistema
IPE as 10h00 do dia 25/09/2013, antes da abertura do pregao daquele dia.

61. De forma surpreendente e contraditéria, o Termo de Acusacdo sustenta que o
Defendente deveria, em razdo dos rumores que haviam sido publicados na imprensa,
ter realizado comunicagdo de fato relevante antes mesmo de ter formalizado sua
renuncia, ou seja, antes de tal fato ter se consumado.

62. Ora, ainda que se admitisse que a renmincia do Defendente configurasse fato
relevante, trata-se, por evidente, de comunicagdo impossivel de ser realizada, porque
ndo havia nenhum fato a ser comunicado.

63. Como se sabe, a decisdo de renunciar a um cargo de administracdo de uma
empresa ¢ uma decisdo de foro intimo, que envolve fatores pessoais diversos. Uma
decisdo dessa natureza exige o sopesar de todos esses fatores, sendo um processo
que comumente demanda certo tempo de reflexdo e maturagao.

64. Em seus esclarecimentos a SEP, o Defendente informou que somente tomou a
decis@o de renunciar ao cargo de Diretor Presidente ¢ de Relagdes com Investidores
da CCX na noite do dia 24/09/2013, apds contatos telefonicos com o acionista

controlador!®l. N#o havia, portanto, nada que o mesmo devesse ou pudesse comunicar
ao mercado antes de formar sua decisdo, a despeito dos rumores que foram
inadvertidamente divulgados pela imprensa.

65. Estivesse correta a premissa adotada pela SEP, de que uma divulgacdo seria
devida antes mesmo de o Defendente ter tomado sua decisdo, cabe o exercicio de
imaginar qual seria o teor de uma possivel comunicagdo. Deveria o Defendente ter
publicado antincio de fato relevante para comunicar ao mercado que estava
considerando a hipotese de renunciar aos cargos que ocupava, mas que ainda ndo
havia se decidido?

66. Ora, por evidente que uma divulgagdo dessa natureza seria de todo impropria, para
dizer o minimo.

67.Nao ha, portanto, qualquer reparo a se fazer em relagdo a conduta do Defendente,
sendo manifestamente equivocada a premissa em que se sustenta o Termo de
Acusacdo nesse tocante, uma vez que nao havia fato a ser comunicado antes da noite
do dia 24/09/2013.

VII - CONCLUSAO

68. A luz dos argumentos aqui exposto, o Defendente considera que as imputagdes
formuladas no Termo de Acusagdo sdo insubsistentes, uma vez que:

(i) a oscilagdo atipica verificada no pregdo de 24/09/2013 nao tinha qualquer relagdo
com a renuncia do Defendente;

(i) sua renuncia aos cargos de Diretor Presidente e de Diretor de Relagdes com
Investidores ndo configurava um fato relevante, a despeito de a Companhia té-la
divulgado por meio de antincio de fato relevante; e

(i) a divulgagdo do anuncio de fato relevante realizada pela Companhia em
25/09/2013 ndo pode ser considerada ntempestiva, uma vez que a renuncia somente
se concretizou na noite de 24/09/2013, ap6s o Defendente ter tomado a decisdo de se

desligar da Companhia.
23 TERMO DE COMPROMISSO
7 Na defesa foi indicado que seria apresentada Proposta de Termo de Compromisso (fl.

101).



8. A proposta foi apresentada em 16.07.2014 (fls. 105/106) nos seguintes termos:

Estando presentes nos autos os pressupostos para apresentagdo de proposta de
termo de compromisso ¢ ausente qualquer prejuizo ao mercado ou a terceiros,
conforme demonstrado na defesa tempestivamente protocolada 17/06 p.p., obriga-se o
Compromitente a contribuir a vista para a CVM com a importdncia total de
R$200.000,00 ( duzentos mil reais) a titulo de ressarcimento por despesas
administrativas incorridas no curso deste processo administrativo e do inquérito que o
precedeu.

9. O Comité de Termo de Compromisso ofereceu parecer (fls. 118/125) no sentido de rejeitar
a proposta: ".considera-se que o efeito paradigmatico de maior relevancia e visibilidade junto a
sociedade e, mais especificamente, junto aos participantes do mercado de valores mobiliarios, dar-se-a
por meio de um posicionamento do Colegiado da autarquia em sede de julgamento". Esse parecer foi
acompanhado pelo Colegiado da CVM emreunido realizada em 09.12.2014 (fls. 128/129).

3 DECISAO DE PRIMEIRA INSTANCIA
3.1 SINOPSE
10. O Colegiado decidiu (fls. 131/156) sobre esse processo em 18.03.2015. O Diretor Relator,

Roberto Tadeu Antunes Fernandes, destacou os seguintes pontos:

10.1. A renuncia do acusado era fato relevante dada a situagdo
das empresas do grupo EBX;

10.2. Quando o acusado assumiu foi publicado fato relevante com
detalhes da experiéncia profissional do mesmo;

10.3. A propria CCX considerou que a situagdo era merecedora
da divulgacdo de fato relevante;

104. Em 24.09.13 os papéis CCXC3 registravam queda de
10,45% as 11h34 min, antes da divulgagdo de nova noticia pelo porta
"Infomoney", que ocorreu as 11h57 min, assim a queda ainda era influencia
sO da noticia da saida do acusado;

10.5. Em funcdo de Comunicado ao Mercado de 14.08.13 ¢ de
Fato Relevante de 13.09.13 o mercado era informado sobre as tratativas
com relagdo a venda dos projetos de minerac@o Cafiaverales e Papayal,
algo que influenciou as cotagdes de setembro, de tal forma que elas eram
atipicas;

10.6. Além disso, o entendimento reiterado da CVM ¢ que a
caracterizagdo de um fato como relevante independe de gerar efetiva
oscilagdo na cotagdo dos valores mobiliarios da companhia, basta que o
fato potencialmente possa gerar a oscilagdo.

11. Considerando esses pontos, o Diretor Relator votou "pela condenagdo de José Gustavo
de Souza Costa, na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores - DRI da CCX Carvao da
Colombia S.A.,, pela divulgagdo intempestiva de fato relevante, em infragd@o ao art. 6°, paragrafo tmico, da
Instrugdo CVM n.° 358/02 c/c o art. 157, § 4°, da Lei n® 6404/76, a pena de multa no valor de RS
200.000,00 (duzentos mil reais), nos termos do inciso II c.c. o § 1°, inciso I, do art. 11 da Lei n°
6.385/76."

12. O Diretor Pablo Renteria apresentou voto divergente onde destacou os seguintes pontos:
12.1. Concordou que o ato de renuncia era fato relevante;
122. Divergiu com relagdo a tipicidade da conduta do acusado.

Segundo a acusagdo deveria ter ocorrido a divulgacdo de fato relevante,
mas ndo haveria indicios de que a afirmac@o do acusado de que a decisdo
pela renincia s6 ocorreu na noite de 24.9.2013, dessa forma nio haveria
informagao relevante a ser divulgada ao mercado antes disso;

12.3. Ainda assim o comportamento do acusado ndo foi
satisfatorio, pois deveria ter agido imediatamente para esclarecer o
publico sobre as noticias veiculadas na imprensa.

13. Contudo, como a omissdo ndo se confundiria com a infragdo que estava sendo imputada ao
acusado (divulgacdo intempestiva) o Diretor Pablo Renteria votou pela absolvigdo do acusado, no que
foi acompanhado pela Diretora Luciana Dias.

14. O Diretor Presidente, Leonardo P. Gomes Pereira, votou acompanhando o Diretor
Relator, e utilizando o voto de qualidade definiu a condenagdo do acusado.

32 DETALHAMENTO DA DECISAO

15. Do voto do Diretor Relator, destaco os seguintes trechos:



1. A acusagdo atribuiu responsabilidade a José Gustavo de Souza Costa, na qualidade
de Diretor de Relagdes com Investidores - DRI da CCX Carvdo da Colombia S.A.,
por divulgar intempestivamente Fato Relevante relativo a sua saida da Companhia,
tendo em vista a ocorréncia de (i) vazamento de informagdo por meio de noticias
veiculadas na midia em 21, 23 e 24.09.13; e (ii) oscilagdo atipica na quantidade
negociada das agdes de emissdo da CCX em 24.09.13.

2. Na opinido da Acusagdo, é incontroverso que o Acusado, cuja saida da CCX era o
tema da informagdo que escapou ao controle, era o responsavel pela sua disseminagao
correta, uma vez que ainda ocupava o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores
no periodo em que as noticias foram veiculadas pela midia.

3.0 Acusado defende que a renuncia de um administrador de companhia aberta, por si
s0, ndo configura fato relevante com aptiddo para impactar na cotagcdo dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia e que diversas companhias abertas limitam-se a
informar a renuncia de administradores por intermédio de Comunicado ao Mercado, ou
ainda por meio da divulgagdo de atas de reunies do Conselho de Administragdo, sem
que houvesse, até onde se sabe, qualquer questionamento em relagdo ao procedimento
adotado.

5. Além disso, o Acusado busca vincular a oscilagdo verificada nas agdes CCXC3 a
noticia, divulgada no portal "Infomoney" em 24.09.13, acerca da venda dos projetos
de mineracdo da Companhia, e ndo em razdo de sua reniincia. Argumenta ainda que a
desvalorizagdo das agdes verificada no pregdo de 23 .09 .13 n3o pode ser
considerada atipica, pois os pregos minimos, maximos e médios ndo sdo discrepantes
dos observados em diversos outros pregdes do més de setembro de 2013.

6. Contudo, os argumentos do Acusado ndo me convencem, pelas razdes que passo
adiante a expor.

7. De inicio, destaco que o sistema da lei societaria é o do full disclosure, ou seja, o da
total publicidade de atos e fatos que possam de qualquer forma afetar a tomada de
decisdo dos ivestidores sobre aquisicdo de valor mobilidrio da companhia. Assim,
Fato Relevante ¢ aquele que pode influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela
companhia, ou, nas palavras do Diretor Pedro Marcilio ditas no Processo
Administrativo Sancionador CVM n® RJ2006/5928:15L "Fato relevante é o fato que tem
o poder de alterar uma decisdo de investimento de um investidor racional", e, ainda nas
palavras do Diretor: "o que importa é que o fato tenha forca suficiente para alterar a
decis@o de investimento, independentemente de essa alteragdo vir a ocorrer ( ... )".

9. No caso concreto, parece-me que a renuncia do Acusado revestia-se sim de
relevancia para os investidores, de forma a influir em sua decisdo de investimento, ao
analisarmos o contexto em que esta ocorreu. Como é notdrio, no ano de 2013, as
empresas integrantes do Grupo EBXIL controladas por Eike Batista, encontravam-se
em profunda crise financeira, criando um cendrio de instabilidade no mercado e, por
consequéncia, uma crise de conflanca por parte dos seus acionistas. E, nesse
panorama, o Acusado renunciou aos cargos de Diretor-Presidente e de DRI da CCX,
cuja posicdo naquele momento denotava suma importdncia para os investidores, por
ser o responsavel por, dentre outras atribuicdes, coordenar a agdo dos Diretores e
dirigir a execugdo das atividades relacionadas com o planejamento geral da
Companhiam, além de ser o fio condutor das informagdes entre a Companhia e o
mercado, o guardido do principio da ampla divulgacéo, principio tdo importante para o
regular funcionamento do mercado.

11. Nao se pode desprezar o fato de que, quando o Acusado assumiu seus cargos na
CCX, foi publicado fato relevante, contendo detalhes da sua experiéncia profissional,
num nitido sinal da relevancia de que tal ato se revestia.

13. A propria CCX, apos questionada pela CVM, decidiu pela publicacdo de Fato
Relevante, certamente porque considerou relevante a saida do profissional. E ndo ha
que se falar em qualquer determinagdo por parte da CVM, a medida que o oficio da
SEPI81 expressamente outorgou a Companhia a possibilidade de apresentar as devidas
justificativas caso entendesse ndo se tratar de fato merecedor de divulgacao (fl. 31).
Além disso, ainda que essa decisdo ndo tenha sido tomada pelo Acusado, como
sustenta, ¢ plausivel concluir que ele tenha ao menos acompanhado todo o processo
decisoriol2L.

14. .. Nota-se, inclusive, que a noticia foi ganhando contornos mais precisos ao longo
do tempo, pois, enquanto o primeiro veiculo se limitou a anunciar a saida do Acusado
da CCX na noite anterior (dia 20.09.13), a noticia publicada no dia 24.09.13, desta vez
por outro veiculo da imprensa, ja vinculava sua saida ao risco de cancelamento da
venda dos projetos de mineragdo da Companhia.

15. Além disso, segundo apurado pela area técnica da CVM, os papéis da Companhia
sofreram forte oscilagdo nos dias 23 e 24 09.131% Nesse particular, diferentemente
do Acusado, entendo que as oscilagdes verificadas no dia 24.09.13 estavam sim
relacionadas a sua renlncia, considerando especialmente que a noticia veiculada neste
dia no portal "Infomoney", as 11h57min, ndo se limitou a informar o risco de
cancelamento da venda dos projetos de mineragdo da Companhia, mas também
reforgou a saida do DRI, ja anunciada dias antes. Nao vejo como desvincular os fatos,
sendo certo que o proprio Acusado, ao prestar esclarecimentos a CVM, afirmou que
sua decisdo de renunciar ocorreu também em fungdo de discordidncia com o
desenvolvimento do projeto de mineragdo de carvao (fl. 291).



16. Ademais, no dia 24.09.13, antes mesmo da veiculagdo da noticia no portal
"Infomoney", os papéis CCXC3 registravam queda de 10,45% (a R$1,20, as
11h34min), o que evidencia que as cotagdes no dia 24 ainda estavam sob o efeito da
noticia referente a saida do Acusado divulgada na midia em 21 e 23.09.13, conforme

se verifica do grafico (Bloomberg) anexo a fl. 13011

17. Igualmente ndo acolho o argumento do Acusado de que a desvalorizagdo das
acdes CCXC3 verificada no pregdo do dia 23.09.13 nio pode ser considerada atipica,
a medida que os pre¢os minimos, maximos e médios registrados nesse dia ndo seriam
discrepantes dos observados em diversos outros pregdes do més de setembro de
2013, como o do dia 04.09.13, em que as referidas a¢les registraram semelhante
variag@o de prego.

18. Isso porque, mais uma vez, ha que se considerar o contexto em que se encontrava
a Companhia a época. No inicio do més de setembro de 2013, estavam em andamento
as tratativas relacionadas a venda dos projetos de minerag@o a céu aberto Cafiaverales
e Papayal, as quais foram objeto de divulgagdo pela Companhia por meio de

Comunicado ao Mercado em 14.08.13 e de Fato Relevante em 13.09.1312L
Especificamente quanto ao dia 04.09.13, citado pela defesa, foi veiculada noticia no
portal "Infomoney" acerca da mencionada venda das minas de carvao, a qual, segundo
a reportagem, seria anunciada até o final daquela semana (fl.131). Ao que parece, as
oscilagdes verificadas em outros pregdes do més de setembro de 2013 também
estariam relacionadas a fato relevante envolvendo a CCX, sendo, portanto, também
atipicaslﬁl.

19. De todo modo, tal discussdo no caso concreto perde importdncia diante do

entendimento desta CVM, reiterado em diversos julgados do Colegiadojm, de que,
para a caracterizagdo de um ato ou fato como relevante, ndo € necessario que sua
divulgagdo resulte, necessariamente, em efetiva oscilacdo na cotacdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia, bastando que tenham a potencialidade de fazé-
lo. E, como disposto acima, a renuncia do Acusado, no contexto em que inserida,
possuia esse potencial.

20. O art. 6° da Instrugdo CVM n° 358/02 permite que a informagdo seja
excepcionalmente mantida em sigilo se os acionistas controladores ou os
administradores entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da
companhia. Por outro lado, o paragrafo tnico do mesmo artigo exige a divulgacdo
imediata do ato ou fato relevante, "na hipotese da informacdo escapar ao controle ou
se ocorrer oscilagdo atipica na cotag@o, pre¢o ou quantidade negociada dos valores
mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados". Nesse tocante,
esclareceu o Diretor Marcos Pinto, no julgamento do Processo Administrativo

Sancionador CVM n° RJ2008/575212115L que:
"4. O vocabulo "ou", destacado acima, deixa claro que basta a ocorréncia de
uma das hipoteses previstas no paragrafo unico do art. 6° para que o fato
relevante deva ser divulgado: a informag@o escapar ao controle ou se ocorrer
oscilagdo atipica". Ndo ¢ necessario que ambas as hipoteses ocorram
simultaneamente.
5. Portanto, caso ocorra uma oscilagdo atipica na cotacdo dos valores
mobilidrios, é obrigatoria a divulgacdo do fato relevante mantido em sigilo,
ainda que ndo se saiba ao certo se essa oscilacdo decorre ou ndo do fato
relevante.
6. Ressalte-se que esse ndo ¢ um mero capricho de nossa regulamentagido. A
permissao para ndo-divulgacdo de fato relevante ¢ algo excepcional dentro de
um sistema que, como o nosso, visa a assegurar a todos os investidores
acesso imediato e simultaneo a informagao.
7. Obviamente, essa permissdo excepcional s6 pode vigorar enquanto se tem
absoluta certeza de que nenhum investidor teve acesso privilegiado a
informagdo. Caso se tenha qualquer indicio do contrario, como a oscilagdo
atipica na cotacdo dos valores mobilidrios, deve-se exigir a divulgagdo
imediata da informagao. "
21. A meu sentir, o vazamento da informagdo, por si s0, ja se afigurava suficiente a
exigir do Acusado algum esclarecimento, ainda que a decisdo acerca de sua rentincia
ainda ndo estivesse amadurecida e formalizada junto a companhia. As noticias
veiculadas na imprensa em 21, 23 e 24.09.14 decerto ndo configuravam apenas
rumores, posto que foram posteriormente confirmadas por meio do fato relevante
divulgado pela Companhia em 25.09.13, apds questionada pela CVM. Afinal, ele
detinha o total dominio sobre os acontecimentos, ndo dependia de qualquer outra
informagdo, nem da decis@o de terceiros, estava apto a prestar os esclarecimentos
sobre a decisdo de renunciar aos cargos que ocupava, mas optou por manter o
mercado numa incerteza indesejavel.
22. Estou convencido de que a prestacdo da informacdo nessas circunstincias pela
Companhia sempre sera melhor do que o seu siléncio, ainda que fosse necessario que
ela divulgasse mais de um fato relevante, um a corrigir ou complementar o outro. E,
como destacado pela Acusagdo, o Acusado, cuja saida da CCX era o tema da
informagdo que escapou ao controle, era o responsavel pela sua disseminagao correta,
uma vez que ainda ocupava o cargo de Diretor de Relagdes com Investidores no
periodo em que as noticias foram veiculadas pela midia.

25. Por todo o exposto, voto pela condenacdo de José Gustavo de Souza Costa, na
qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores - DRI da CCX Carvdo da
Colombia S.A., pela divulgacao intempestiva de fato relevante, em infragdo ao art. 6°,
paragrafo tinico, da Instrugdo CVM n.° 358/02 c/c o art. 157, § 4°, da Lein® 6.404/76,
a pena de multa no valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), nos termos do inciso



16.

ITcc.o§ 1% inciso I, do art. 11 da Lein® 6.385/76.

Do voto divergente do Diretor Pablo Renteria eu destaco os seguintes trechos:

1. Senhor Presidente, concordo com o Diretor Relator quanto a qualificacdo do ato de
renuncia como fato relevante. Além de acumular os cargos de diretor presidente ¢ de
relagdes com investidores, o acusado estava a frente de uma negociacdo sensivel para
a evolucdo da situagdo financeira da Companhia, de modo que, nesse contexto, a sua
saida possuia especial importancia, revelando-se apta a influenciar a decisdo de
mvestimento dos acionistas da Companhia.

2. Alias, essa foi a avaliagdo feita pela propria administragdo, que decidiu divulgar a
rentincia do administrador por meio de aviso de fato relevante em 25.9.2013. Como se
sabe, compete a administragio da companhia julgar se determinada informacao
constitui fato relevante ou ndo, de tal sorte que a decisdo que venha adotar a esse
respeito ¢ a indicagdo mais forte de que se dispde sobre a efetiva relevancia da
informagao.

3. No entanto, tenho entendimento divergente quanto a tipicidade da conduta do
acusado. Segundo a acusagdo, diante da oscilagdo atipica de preco e volume
negociado de ac¢des ordinarias da CCX e da veiculagdo de noticias a respeito de sua
renincia, o acusado, na qualidade de DRI da Companhia, deveria ter divulgado
imediatamente fato relevante, como previsto no paragrafo Umico do artigo 6° da
Instru¢do CVM n° 358/02.

4. O mencionado preceito autoriza a administragdo a manter sob sigilo determinada
informagdo relevante caso entenda que a sua revelagdo pora em risco interesse
legitimo da companhia. No entanto, se a informacdo fugir do controle ou se ocorrer
oscilagdo atipica na cotacdo ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de
emissdo da companhia aberta, impde-se a imediata divulgagdo do fato relevante.

5. Ao concluir que o acusado teria desrespeitado tal comando, a acusacgdo parte do
entendimento de que o DRI vinha tratando a sua renincia de maneira confidencial, mas,
diante das noticias veiculadas e da oscilagdo atipica da cotacdo e do volume
negociado das agdes ordindrias de emissdo da Companhia, deveria ter divulgado
imediatamente fato relevante ao mercado. Em outras palavras, a acusagdo assume,
como verdadeira, a premissa de que acusado ja vinha cuidando ou ja tinha efetuado a
sua renincia dias antes do dia 25 de setembro e, por isso, a divulgagdo do fato
relevante teria sido intempestiva.

6. No entanto, entendo que tal suposi¢@o ndo se sustenta nas provas acarreadas aos
autos. O acusado sustenta que tomou a decisdo de renunciar aos cargos que ocupava
na noite do 24.9.2013, véspera da divulgacdo do respectivo fato relevante, e ndo ha, a
meu ver, provas suficientes para refutar tal versdo dos fatos. A acusagdo, em
contrapartida, apoia-se no fato de a imprensa ter divulgado, nos dias 21, 23 e
24.9.2013, uma nota e duas matérias informando a saida do acusado da administragao
da Companhia. No entanto, ndo me parece que tais noticias jornalisticas possam ser
tomadas como provas de que o acusado, contrariamente ao que alega, havia de fato
renunciado ou cogitado renunciar antes da noite do dia 24.9.2013.

8. Por essa razdo, e a falta de provas em sentido diverso, entendo irrefutavel a versao
dos fatos apresentada pelo acusado, no sentido de que tenha decidido renunciar
apenas na noite do dia 24.9.2013. Sendo assim, ndo me resta alternativa sendo concluir
que ndo havia, antes desse momento, informagdo relevante a ser divulgada ao
mercado e, por conseguinte, a divulgacdo do fato relevante pela Companhia na manha
do dia seguinte, em 25.9.2013, ndo se deu de maneira intempestiva. Disso se segue,
portanto, que ndo resta caracterizada a violacdo pelo acusado do comando
estabelecido no paragrafo tnico do art. 6° da Instrugdo CVM n° 358, de 2002.

9. Ndo obstante, cumpre-me ressaltar que o comportamento do acusado nesse caso
nao foi nada satisfatorio. Uma vez que ocupava o cargo de DRI, era seu dever agir
imediatamente para esclarecer ao publico as noticias veiculadas na imprensa que
davam conta da sua renuncia, evitando, assim, a propagagdo dos rumores sobre a sua
saida. Como este Colegiado ja ressaltou diversas vezes, "O diretor de relagdes com
investidores tem uma responsabilidade muito relevante para o adequado funcionamento
do mercado de valores mobilidrios. Ele tem o poder de atuar preventivamente,
impedindo que informagdes incorretas sejam tidas como verdadeiras, mesmo quando
divulgadas por terceiros." 161

10. Nesse mesmo sentido, o Oficio-Circular/CVM/SEP/N°® 02/2015 ¢ cristalino ao
asseverar que: "uma vez que se constate a veiculagdo de noticia na imprensa
envolvendo informag@o ainda ndo divulgada pelo emissor ou a veiculagdo de noticia
que acrescente fato novo sobre uma informagao ja divulgada, compete a administragao
da companhia e, em especial, ao seu DR! analisar o potencial de impacto da noticia
sobre suas negociagdes e, se for o caso, manifestar-se de forma imediata sobre as
referidas noticias, por meio do Sistema Empresas NET, e ndo somente apds o
recebimento de questionamento da CVM ou da BMF&BOVESPA ".

1. Como se vé o DRI deve ser proativo, competindo-lhe pronunciar-se
imediatamente sobre qualquer noticia divulgada na imprensa, de maneira a impedir a
disseminagdo de informagdes incorretas sobre a companhia aberta. Desse modo, o
acusado falhou ao ndo ter divulgado comunicado ao mercado logo apods a divulgacdo
da primeira noticia na imprensa, esclarecendo que ndo eram verdadeiros os rumores
sobre a sua renfincia.

12. No entanto, essa omissdo ndo se confunde com a infracdo que lhe foi imputada -
divulgagdo intempestiva de fato relevante - e, por conseguinte, ndo justifica a sua



condenacdo. Por todo o exposto, voto pela absolvigdo de José Gustavo de Souza
Costa em relacdo a acusacdo de infragdo ao art. 6°, paragrafo unico, da Instrucdo
CVM n° 358/02 c/c art. 157, §4°, da Lein® 6.404/76.

4 RECURSO AO CRSFN
4.1 SINOPSE
17. O Sr. José Gustavo de Souza Costa foi informado da decisdo do Colegiado da CVM

através do Oficio n° 218/2015/CVM/SPS (fls. 159/160), de 28 de abril de 2015, que foi recebido em
04.052015 (fl. 161). Foi entdo apresentado recurso (fls. 166/186) tempestivamente em 03.06.2015. Em
sintese os principais pontos apresentados nesse recurso sdo os seguintes:

17.1. A acusac@o formulada faz referéncia a oscilagdes atipicas
que teriam ocotrido com as agdes CCXC3 nos pregdes de 23 e
24/09/2013, todavia a renuncia sé se efetivou na noite do dia 24. Além
disso a acusag@o desconsidera o efeito da crise do Grupo EBX, que
trouxe volatilidade aos papéis da CCX;

17.2. No dia 23 ndo teria ocorrido de fato uma variagdo atipica,
uma variagdo assim s6 ocorre no dia 24 apds a noticia sobre a possivel
frustragdo da venda dos projetos de mineragdo da CCX, ndo guardando
relacdo coma possivel rentincia do recorrente;

17.3. A reniincia de um membro da diretoria ndo constitui, a priori,
fato relevante, sendo que diversas companhias abertas limitam-se a
informar a renincia de administradores por meio de Comunicado ao
Mercado;

174. Niao "ha qualquer elemento que permita qualificar a renfincia
do Recorrente como um fato relevante, nio se encontrando no Termo de
Acusacdo ou no voto vencedor, tampouco, qualquer outra indicagdo
acerca da relevancia desse fato para a Companhia ou para os participantes
do mercado";

17.5. Como a decisdo pela renincia s ocorreu na noite do dia
24, ndo havia o que ser divulgado. A menos que a acusagdo esperasse que
o0 recorrente comunicasse que estaria considerando a hipotese de renuncia.

42 DETALHAMENTO DO RECURSO
18. Abaixo destaco alguns trechos do recurso (fls. 166/186) apresentado:

7.Ao analisar os fatos acima resumidos, a SEP entendeu que a divulgagao do primeiro
anuncio de fato relevante de 25/09/2013 teria ocorrido de forma intempestiva, somente
apos a Companhia ter sido interpelada pela CVM, uma vez que "a desvalorizagdo
atipica experimentada pelas agdes da CCX em 23/09/2013 (-12,42%), juntamente com
as noticias veiculadas pela imprensa em 23 e 24 de setembro, seria suficiente para
justificar a necessidade de divulgar o fato relevante sobre a saida do Sr. José Gustavo
Costa da Companhia durante o horario de negociacao".

12. As acusagdes formuladas pela SEP fazem referéncia a oscilagdes atipicas
observadas com as agdes CCXC3 nos pregdes de 23 e 24/09/2013 como fundamento
para seu entendimento de que o Recorrente deveria ter promovido a divulgagdo de
antncio de fato relevante em data anterior a 25/09/2013 em virtude de sua rentncia ao
cargo de Diretor Presidente e de Diretor de Relagdes com Investidores da CCX.

13. Tal analise, entretanto, mostra-se absolutamente falha, na medida em que, além de
desconsiderar que a renincia somente se materializou na noite de 24/09/2013, deixa de
levar em conta o contexto maior em que a CCX estava inserida: a crise que assolava
as empresas do Grupo EBX.

14. Com efeito, a divulgagdo do fato relevante de 01/07/2013 pela OGX Petroleo e
Gas Participagdes S.A. que noticiou a inviabilidade de exploragdo dos pogos de
produgdo do Campo de Tubardo Azul frustrou por inteiro as expectativas em torno
dessa empresa, desencadeando uma crise de liquidez que resultou na necessidade de
profunda reestruturagio dela, por meio de um plano de recuperagéo judicial.

15. Conforme amplamente sabido, a incapacidade da OGX de financiar suas atividades
imediatamente afetou a percepcéo de risco e a avaliagdo de todas as demais empresas
do Grupo EBX, traduzindo-se em forte volatilidade nos negdcios para os ativos
cotados em bolsa, inclusive as agdes CCXC3.

16. Era notoria, portanto, a crise que assolava e continua a afetar adversamente as
empresas do Grupo EBX, o que levava a necessidade de venda de ativos para
equacionar a fragilizada situagdo financeira das empresas do grupo.

18. - O entrelagamento das noticias sobre o Grupo EBX esta estampado na primeira
noticia referida no Termo de Acusacio, veiculada pelo portal de noticias 'Infomoney’



em 23/09/2013, que informou, erroneamente, que o Recorrente teria deixado o cargo
de Diretor Presidente da CCX na noite do dia 23/09/2013, uma segunda-feira, para em
seguida referir-se ao comportamento das agdes das empresas LLX, MMX e OGX.

20. Assim como a acusagdo, o voto vencedor faz menc¢do a uma inexistente oscilagdo
atipica que teria se verificado na segunda-feira, dia 23/09 como elemento para
caracterizar a pretensa intempestividade na  divulgacdo de fato relevante abordando
as especulagdes e boatos veiculados pela midia no sabado imediatamente anterior, dia
21/09, dando conta da renincia do Recorrente. Ao mencionar tal oscilagdo inexistente,
o Diretor Relator desconsidera a circunstancia de que a pequena oscilagdo verificada
naquele dia 23/09 estava dentro do desvio padrdo; por outro lado, em nenhum
momento aborda o fato de que em 13/09 daquele mesmo ano foi verificada oscilagio
atipica na quantidade de negdcios com agdes CCX3 (esta sim fora do desvio padro),
alegando que a mesma teria sido motivada pelo andamento das negociagcdes para
venda, pela CCX, de projetos de mineragdo na Coldmbia, objeto de antincio de fato
relevante da Companhia naquela data; no entanto, tal fato relevante foi divulgado
precisamente as 21h07 daquele dia 13/09, conforme se verifica no registro do Sistema
IPE (Doc. 2). Portanto, o fato que no entender da condenagio justificaria nesse caso a
oscilagdo atipica verificou-se apods a oscilagdo atipica! E a inversdo da ordem natural
dos eventos.

25. A maior evidéncia de que a noticia sobre a fantasiosa reniuncia do Recorrente ndo
causou qualquer fluxo atipico no volume de negdcios com as agdes CCXC3 esta no
fato - destacado no proprio Termo de Acusacdo e também no voto vencedor - de que
os primeiros rumores a esse respeito foram divulgados no sabado, dia 21/09/2013. Na
segunda-feira, dia 23/09/2014, quando ja circulavam tais rumores, ndo houve variagao
atipica no fluxo de negodcios com as a¢cdes CCXC3, o que veio a se verificar somente
em 24/09/2014, data da divulgacdo da noticia pela Infomoney sobre a possivel
frustragdo da venda dos projetos de mineragdo da Companhia, conforme se observado
grafico abaixo:"

Fonte: BM&FBOVESPA,

26. Essa imagem demonstra com limpida clareza que a pretensa renincia do
Recorrente nio estava no foco das atengdes dos investidores. Mais um aspecto
relevante a observar nesse sentido ¢ que, em 25/09, quando ja havia sido divulgada a
efetiva rentincia do Recorrente, os padrdes de preco e volume ndo se alteram. O
mercado ndo estava operando, como diz o voto vencedor, "sob assimetria
informacional"!

30. A acusagdo formulada em face do Recorrente no Termo de Acusacdo, que
recebeu guarida no voto vencedor, proferido pelo Diretor Relator, encontra-se
fundamentada na premissa de que a renuncia aos cargos de Diretor Presidente e de
Diretor de Relagdes com Investidores da CCX constituiria um fato relevante,
sujeitando-se, assim, as disposicdes da Instrugdo CVM n° 358/2002 e ao comando
previsto no art. 157, § 4°, da Lein® 6.404/76.

31. Trata-se, a nosso ver, de flagrante equivoco.

32. Consoante definicdo prevista no art. 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002, sera
considerado relevante qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagdo da
assembleia geral ou dos 6rgdos de administragdo da companhia aberta, ou qualquer
outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negodcios que possa influr de modo
ponderavel: (i) na

cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; (i) na decis@o dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles
valores mobilidrios; ou (iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos
inerentes a condigdo de titular de valores mobilidrios emitidos pela companhia ou a
eles referenciados.

33. A rentincia de um administrador de companhia aberta, por si s, ndo configura fato
relevante, com aptiddo para impactar na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo
da companhia, ou na decisdo dos investidores de negociar com esses valores
mobiliarios, ou, ainda, na de exercer direitos inerentes a condi¢do de titular desses-
mesmos valores mobilidrios.

34. 0 fato de um administrador - seja ele membro de conselho de administragdo ou da
diretoria, ainda que na qualidade de diretor presidente - decidir se afastar de suas
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fungdes ndo pode ser entendido, a priori, como uma alteracdo relevante na estrutura
politica ou administrativa de uma empresa, apta a influir da decis@o dos investidores de
comprar, vender ou manter os valores mobiliarios de emissdo da companhia, com
impactos sobre sua cotagcdo no mercado.

35. O voto vencedor, ao reafirmar que a renincia do Recorrente ¢ um fato de carater
politico-administrativo dessa ordem, olvida-se de que as companhias abertas
submetem-se cotidianamente a eventos dessa natureza sem que tais fatos possam ser
qualificados como relevantes para os efeitos da Instrugdo CVM n°® 358/2002.

36. Observa-se que diversas companhias abertas limitam-se a informar a renuncia de
administradores por intermédio de Comunicado ao Mercado, ou ainda por meio da
divulgagado de atas de reunides do Conselho de Administragéo.

39. Para que um fato desse tipo assuma contornos de fato relevante ¢ necessario que
haja elementos adicionais que qualifiquem a relagdo entre o administrador e a
companhia. Deve-se ter presente, na pessoa do administrador, uma qualidade
diferencial, ou um conjunto de atributos que o transformem em um elemento diferencial
aos olhos dos investidores e do mercado. Nesse diapasdo, a renuncia de um
administrador somente

poderia ser considerada um fato relevante nas hipoteses em que represente uma perda
insubstituivel ou de dificil reposi¢do, em virtude de alguma qualidade especifica detida
por essa pessoa que faca com que ela represente um elemento estratégico para a
empresa.

41. Essa ndo era, certamente, a situacdo do Recorrente em relagdo a CCX, na qual
preponderava, aos olhos dos investidores e do mercado como um todo, a figura de
seu acionista controlador, pessoa responsavel pela definicdo das estratégias de
negocios da Companhia.

42. A despeito das indiscutiveis qualidades profissionais do Recorrente, ndo havia, em
seu relacionamento profissional com a CCX, um elemento diferencial que pudesse
caracterizar sua saida como um fato de natureza relevante. Sua reniincia ndo se
traduziu em abalos na continuidade dos negodcios da Companhia, especialmente com a
eleicdo para o cargo de Diretor Presidente do Sr. Gelson Batista, profissional de
reconhecida qualificagdo para o exercicio das fungdes.

44. Note-se que ndo ha, no Termo de Acusagdo, uma s6 palavra indicando as razdes
pelas quais a renincia do Recorrente deveria ser considerada um fato relevante. A
esse respeito, o Termo de Acusagdo se restringe a afirmar que "a propria Companhia
considerou a rentincia de seu Diretor Presidente e DRI como Fato Relevante, visto que
optou por realizar a divulgagdo por esse meio" (fls. 40), quando da publicagdo do
aviso de 25/09/2013.

46. Impde-se também observar que a opgdo pela publicacdo de anuncio de fato
relevante para noticiar a rentincia do Recorrente foi da propria Companhia, e nio dele,
Recorrente, na medida em que ndo ocupava mais o cargo de Diretor de Relagdes com
Investidores naquela data.

47. Trata-se, na realidade, de um padrdo adotado na divulgacdo de alteracdes na
composi¢ao dos cargos de administracdo das empresas do Grupo EBX, conforme se
observa dos antncios de fato relevante para informar a rentincia de administradores de
empresas como a LLX (Fato Relevante de 28/10/2013), OGX (Fato Relevante de
28/06/2012) e MMX (Fato Relevante de 18/10/2011).

48. O simples fato de a Companhia ter optado pela divulgagdo de antncio de fato
relevante ndo confere a renuncia do Recorrente a qualidade de fato relevante...

49. Trata-se de fendmeno ao qual o Comité de Orientagdo para Divulgacdo de
Informagdes ao Mercado - CODIM, ao editar o Pronunciamento de Orientagdo n°® 05,
de 27/11/2008, chamou de '"banalizagdo das divulgagdes de Atos ou Fatos
Relevantes", que se traduz na "proliferacdo de publicagdes desnecessarias", o que
"pode prejudicar a qualidade da analise das referidas informagdes pelo mercado".

54. No contexto das atividades da CCX, ndo hd qualquer elemento que permita
qualificar a renincia do Recorrente como um fato relevante, ndo se encontrando no
Termo de Acusagdo ou no voto vencedor, tampouco, qualquer outra indicagdo acerca
da relevancia desse fato para a Companhia ou para os participantes do mercado.

55. A rentincia de administradores de companhias, abertas ou fechadas, ¢ um ato
unilateral, cujos efeitos se produzem mediante simples comunicagdo a companhia.
Significa dizer que, para que se consume o ato de renuncia, deve o administrador
formalizar, em manifesta¢do escrita, sua decisdo, ndo sendo necessaria a pratica de
qualquer ato por parte da companhia. Nao ha, portanto, necessidade de aceitagdo por
parte da companhia do ato de renuncia, como pretendeu requerer a SEP, por meio do
Oficio 299/2013, constante as fls. 23 dos autos. Aquela é apenas e tdo somente
comunicada pelo administrador de sua decisdo. E o que dispde o art. 151 da Lei n°
6.404/76,...

58. Disso decorre que a renincia somente adquire relevancia juridica, produzindo
efeitos perante a companhia quando de sua formalizagdo, A renuncia somente se
transforma num fato a partir desse momento, Antes de comunicar sua decisdo de
renunciar ao cargo, o administrador permanece investido em suas fungdes, ndo se
produzindo qualquer modificacdo em relagdo aos seus deveres e responsabilidades.

59. O que se observa em relagdo a renuncia do Recorrente ¢ que esta somente foi
comunicada & CCX na noite do dia 24/09/2014, conforme afirmado pelo Recorrente e



destacado no Termo de Acusagdo e no voto do Diretor Relator, tendo sido divulgada
ao mercado por meio de anincio inserido no Sistema IPE as 10h00 do dia 25/09/2013,
antes da abertura do pregdo daquele dia. Tempestivamente, portanto.

60. De forma surpreendente e contraditéoria, o voto vencedor sustenta que o
Recorrente deveria, em razdo dos rumores que haviam sido publicados na imprensa,
ter realizado comunicagdo de fato relevante antes mesmo de ter formalizado sua
renincia, ou seja, antes de tal fato ter existido.

61. Ora, ainda que se admitisse que a renuncia do Recorrente configurasse fato
relevante, trata-se, por evidente, de comunicacdo impossivel de ser realizada, porque
ndo havia nenhum fato a ser comunicado. Como se sabe, a decisdo de renunciar a um
cargo de administragdo de uma empresa ¢ uma decisdo de foro intimo, que envolve
fatores pessoais diversos.

62. No caso concreto do PAS 2014/2050, o voto vencedor revela o entendimento de
que a intempestividade na divulgagdo de fato relevante estaria caracterizada em razao
do potencial da rentincia do Recorrente influenciar na cotagdo dos valores mobiliarios
da CCX e na decisdo dos investidores (influéncia que alegadamente teria se
materializado nos dias 23 e 24/09), concluindo entdo que "a Unica alternativa seria a
sua divulgacao por parte da Companhia".

63. O Diretor Relator preferiu entender além, no sentido de que talvez "fosse
necessario que ela [CCX] divulgasse mais de um fato relevante, um a corrigir ou
complementar o outro". Pergunta-se, no entanto, qual fato seria objeto de divulgacao,
corre¢do ou complementacdo? Ao longo dos dias 23 e 24/09 o Recorrente ainda nao
havia renunciado aos cargos de Diretor Presidente e de Relagdes com Investidores da
CCX. Assim que o fez, comunicou a Companhia e esta providenciou a divulgacdo ao
mercado. Por meio de anuncio de fato relevante, ¢ verdade, mas apenas porque esse ¢
o padrdo adotado na divulgacdo de alteragdes na composicdo de cargos de
administrador das empresas do Grupo EBX, conforme claramente exposto na peca de
defesa. A esse respeito, alids, confiram-se também os anuncios de fato relevante de
25/10/2013, 24/02/2014, 21/11/2014 ¢ 01/12/2014.

65. Em seus esclarecimentos a SEP, o Recorrente informou que somente tomou a
decis@o de renunciar ao cargo de Diretor Presidente ¢ de Relagdes com Investidores
da CCX na noite do dia 24/09/2014, apo6s contatos telefonicos com o acionista

controladorl, Nio havia, portanto, nada que o mesmo devesse ou pudesse
comunicar ao mercado antes de formar sua decisdo, a despeito dos rumores que foram
inadvertidamente divulgados pela imprensa.

66. Estivesse correta a premissa adotada pela SEP, de que uma divulgacdo seria
devida antes mesmo de o Recorrente ter tomado sua decisdo, cabe o exercicio de
imaginar qual seria o teor de uma possivel comunicagdo. Deveria o Recorrente ter
publicado antincio de fato relevante para comunicar ao mercado que estava
considerando a hipotese de renunciar aos cargos que ocupava, mas que ainda ndo
havia se decidido?

67. Ora, por evidente que uma divulgag@o dessa natureza seria de todo impropria, para
dizer o minimo.

70. Inicialmente, o Recorrente permite-se destacar que o voto do Diretor Relator so
prevaleceu no julgamento de 18/03 p.p. como resultado do exercicio, pelo Sr.
Presidente da CVM, diante do empate entre os votos dos demais julgadores, de seu
voto de qualidade.

72. A luz de todos os argumentos acima expostos, e referindo-se também as
manifestacdes anteriores nos autos do PAS 2014/2050, o Recorrente considera que
sua condenagdo ndo pode prosperar, uma vez que, €m resumo:

(1) ndo houve oscilagdo atipica no pregao de 23/09/2013;

(ii) a oscilagdo atipica verificada no pregao de 24/09 ndo tinha qualquer relagdo com a
rentincia do Recorrente;

(i) a rentincia aos cargos de Diretor Presidente ¢ de Diretor de Relagdes com
Investidores ndo configurava um fato relevante, a despeito de a Companhia té-la
divulgado por meio de antincio de fato relevante; e

(iv) a divulgagdo do anincio de fato relevante realizada pela Companhia em
25/09/2013 ndo pode ser considerada intempestiva, uma vez que a renuncia somente
se concretizou na noite de 24/09/2013, apds o Recorrente ter tomado a decisdo de se
deligar da Companhia.

73. Apos andlise mais detida do conteudo dos votos que prevaleceram nos
julgamentos do dia 18/03 ultimo, todos envolvendo empresas do denominado Grupo
EBX, conclui-se que a CVM parece haver passado entdo a exigir dos Diretores de
Relagdes com Investidores das companhias abertas padrio de conduta com
elevadissimo grau de comprometimento com a divulgacdo quase absoluta. Parece que
a Autarquia passou a considerar o dever de informar como tendo uma prevaléncia
sobre outros deveres imputaveis aos administradores de companhias abertas, tais
como o dever de lealdade, o dever de sigilo e o dever de diligéncia. Em linguagem
vulgar, "o melhor a fazer ¢ divulgar sempre; na davida o que deve fazer ¢ divulgar a
informagdo, ainda que ndo haja informagao para divulgar".

74. Mas ndo ¢ esse o comando da lei societaria de 1976, que claramente ndo
estabelece hierarquia entre esses deveres, nem prevaléncia de qualquer deles sobre os
demais. Eles coexistem de maneira harménica e é assim que devem ser observados e
interpretados.

75. Por todo o acima exposto, soa absurdo manter a condenag¢do do Recorrente a pena
de multa com base na alegacdo de que deveria ter feito a Companhia se manifestar a
respeito de um fato do qual ndo era conhecedora. Primeiro, porque inexistia tal fato



concreto, simples assim, como ja visto, de modo que seria impossivel a Companhia ter
conhecimento dele. O Recorrente manifestou-se claramente a CVM em diversas
oportunidades no sentido de que a decisdo de renunciar s6 foi tomada no dia 24/09!
Segundo, e como decorréncia logica da premissa anterior, porque ndo ha nos autos
qualquer prova, evidéncia, indicio ou mesmo sugestdo em contrario, como
acertadamente destacado pelo voto vencido.

76. Requer-se, entdo, a absolvicdo do Recorrente como medida de absoluta justica.

5 REMESSA AO CRSFN

19. O presente processo foi encaminhado ao CRSFN em 17.07.2015 (fl. 198), tendo sido
requerida a tramitag@o prioritaria em fungdo de relevante interesse ptblico (fls. 195/197).

20. A autvagdo junto ao CRSFN se deu em 23.072015 (fl. 199). Sendo encaminhado a

PGFN/CAF em 23.07.2015 (fl. 203). Tendo sido reencaminhado a secretaria do CRSFN (fl. 204) em
29.02.2016, emdecorréncia do disposto no Decreto n° 8.652, de 28 de janeiro de 2016.

E o relatorio.

Sérgio Cipriano dos Santos — Conselheiro Relator.

[1] Voto do Relator Pedro Marcilio no Processo CVM n.° RJ/2006/5928, julgado em 17.04.2007; "Uma informagdo escapa
ao controle, quando ela é divulgada pela imprensa ou quando ela é objeto de boatos ourumores de, mercado. Nesses, a
companhia devera dar uma declaragdo franca e-clara sobre o assunto o assunto, seja para negar ou confirmar a noticia. Caso
os boatos ourumores sejam indicadores de vazamento de informagdo relativa a ato ou fato relevante, a (inica forma de
corrigir a situag@o ¢ através de seurapido esclarecimento". Nessa mesma linha, hd o julgamento do Processo CVM n.°
RJ/2007/1079, ocorrido em 10.07.2007.

Nota Explicativa n. 28/1984: "Quando houver boatos ourumores no mercado que estejam afetando a negociagdo dos
valores mobilidrios da companhia, uma declaragdo franca e clara deve ser dada, seja para negar ou confirmar a noticia. Caso
os boatos ourumores sejam indicadores de vazamento de informagdo relativa a ato ou fato relevante, a tnica forma de
corrigir a situagdo ¢ através de seurapido esclarecimento".

[2] "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 informagao escaparao controle ouse
ocorrer oscilagdo atipica na cotagdo, pre¢co ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de emissdo da companhia
aberta oua eles referenciados.”

[3] Nesse sentido, ha o voto proferido pelo Diretor Relator Marcos Pinto no julgamento do processo n.° RJ/2008/5752,
em 27.01.2009, acompanhado pelo Colegiado.

[4] Conforme carta de 11/09/2013 enviada a SEP (fls. 29).

[5] Julgado em 17.04.07.

[6] Grupo formado por OGX (petroleo), MPX (energia), LLX (logistica), MMX (mineragdo), OSX (industria naval
offshore) e CCX (mineragdo de carvao).

[7] Nos termos do Estatuto Social da CCX (art. 24, paragrafo 2°).

18] OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N° 296/2013.

[9] Afinal, sua renuncia teria sido formalizada somente na noite do dia anterior. Ademais, embora ndo tenha subscrito o Fato
Relevante, o Sistema IPE, acessado pelo site da CVM, aponta o nome do Acusado como responsavel pela sua divulgagao
no sistema, julgado em 17.04.07.

[10] No dia 23, verificou-se oscilagdo de -12,4% no preco. No dia 24, o volume de negdcios foiseis vezes superiora
média, sem que fosse observada anormalidade na variagdo do indice IBOVESPA ouno volume transacionado na
BM&FBovespa durante o periodo.

[11] Pelo grafico, verifica-se, inclusive, que no dia 24.09.13 a menor cotag@o do papelse deuentre as 10h30 mine 11h15
min.

[12] Disponivelno site da CVM.

[13] A esse respeito, foiinstaurado o PAS CVM n°® RJ2014/2314.

[14] Vide os seguintes PAS: RJ2008/12124 (julgado em 22.06.10, Diretor-Relator Otavio Yazbek), RI2008/8976 (julgado
em 15.09.09, Diretor-Relator Eliseu Martins), RJ2008/6023 (julgado em 20.05.09, Diretor-Relator Eliseu Martins) e
RJ2006/5928 (julgado em 17.04.07, Diretor-Relator Pedro Marcilio ).

[15] Julgado em 27.01.09.

[16] Sao as palavras do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no dmbito do julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n°® 2006/5928, ocorrido em 17.4.2007.ulgado em 27.01.09.

[17] Conforme consta da manifestagdo de 11/11/2013 enviada a SEP (fls. 29).

VOTO DO RELATOR

1 QUESTOES PRELIMINARES

1. O quadro abaixo destaca apenas alguns eventos relevantes neste processo, em especial
indicando se o evento em questdo ¢ capaz de interromper o curso da prescrigdo administrativa, nos
termos do art. 2° da Lei n° 9.873, de 23 de novembro de 1999 ou modificar o prazo prescricional nos
termos do § 2° do art. 1° da referida lei2L.

Base Legal
(Lein® 9.873)

Evento Data Folha(s)

Revista Veja noticia a saida do Sr. José
Gustavo Costa

21.09.2013 30 -




Portal Infomoney veicula a informacdo de

que a "CCX tem queda de 12,4% com saida 23.09.2013 31 -

de presidente"

Portal Infomoney veicula informagdo de que

"agdo da CCX despenca com rumor de 24.09.2013 32 -
cancelamento de venda de minas"

OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N° 296/2013, de

24.09.2013: Questiona o Sr. José Gustavo de . 03/04 (Oficio

Souza Costa, DRI da CCX Carvio da Rz‘zcgg“zlg G (Oficio) 1\ 20, ine. 11
Colombia S.A. sobre as noticias veiculadas o 05 (AR)

no Portal Infomoney

CCX Carvao da Colombia divulga Fato

Relevante sobre mudanga de composicdo de 25.09.2013 06 -

diretoria

‘Termo de acusagdo 19.022014 36/43 Art2°, inc. 11 ‘
Intimagdo do Sr. José Gustavo de Souza Recebida em 50 (Oficio) Art2°. inc. I
Costa para apresentar defesa em 30 dias 26.03.2014 69 (AR) o
‘Deciséo do Colegiado da CVM 18.03.2015 131/156 Art2°, inc. 111
Oficio n® 218/2015/CVM/SPS, de 28.04 .2015: ;

Comunica a decisio do Colegiado e abre Recebido em 159/160 (Oficio) Art2°, ine. I
prazo de 30 dias para a interposicdo de 04.05.2015 161 (AR)

recurso

Autuagdo junto ao CRSFN 23.07.2015 199 —

2. Como pode ser observado ndo houve a ocorréncia da prescrigdo ordinaria prevista no
caput do art. 1° da Lei n° 9.873, de 1999. E mesmo considerando que essa ¢ apenas uma amostra das
movimentagdes ocorridas neste processo, ¢ possivel constatar que também ndo houve a ocorréncia da

prescrigdo intercorrente previstano § 1° do art. 1° da Lei n® 9.873, de 1999131 ndo ficando esse processo
paralisado por mais de trés anos em nenhum momento.

2 MERITO

3. E alegado no recurso que a acusa¢do nio apresenta um elemento que possa qualificar a
renfincia do recorrente como motivadora da edigdo de um fato relevante ao mercado. Contudo, tanto na
defesa apresentada junto a CVM (fls. 85/101) como no recurso a este CRSEN (fls. 166/186) ¢ destacado
o elemento que esta implicito na acusagdo: a delicada situagdo do grupo EBX. A crise do grupo afetava a
situagdo da CCX implicando em uma maior volatilidade das a¢cdes CCXC3.

4. Como alegado no recurso, a renincia do Diretor-Presidente ndo seria motivadora, a priori,
da edi¢do de um fato relevante, mas no caso da CCX a situagdo ndo era normal, a crise do grupo EBX e

a questdo da venda dos projetos de mineragdo Canaverales ¢ Papayal*l implicava em uma incerteza
quanto aos rumos da empresa. Nesse cendrio a saida do Diretor-Presidente se torna uma informacao
relevante, nos termos do art. 2° da Instrugdo CVM n° 358/02:

Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberagdo da assembléia geral ou dos orgdos de administragao
da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo,
técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios
que possa influir de modo ponderavel:

I - na cotagdo dos valores mobilidrios de emiss@o da companhia aberta ou a eles
referenciados;

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

III - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de
titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

5. No recurso também ¢ alegado que a decisdo pela renincia s6 ocorreu na noite do dia
24.09.2013, portanto as variagdes dos dias 23 e 24 ndo poderiam ser imputadas a essa decisdo. Entretanto
as variagdes se associariam as seguintes informagdes veiculadas pela imprensa:

¢ Em 21.09.2013 a Revista Veja noticia a saida do Sr.José Gustavo Costa
(f1.30);

e Em 23.09.2013 o Portal Infomoney veicula a informagéo de que a "CCX
tem queda de 12,4% com saida de presidente" (fl. 31);

e Em 24.09.2013 o Portal Infomoney veicula informagéo de que "agéo da
CCX despenca com rumor de cancelamento de venda de minas" (fl. 32).

6. Outro ponto levantado pela defesa ¢ que a saida do Sr. José Gustavo de Souza Costa nio
teria impacto no mercado, posto que a figura do controlador seria a figura chave da empresa. Mas



novamente a situacdo delicada tanto do grupo como da empresa tornava a situagdo peculiar, nesse caso
informagdes negativas tem forte impacto. Nesse sentido a informag@o da possivel saida do Diretor-
Presidente e DRI ¢ relevante, e isso pode ser comprovado pela variagdo negativa de -12,4% no preco
dos papéis da CCX no dia 23.09.2013. Sob o efeito das noticias que indicavam a saida do Sr. José
Gustavo de Souza Costa da CCX.

7. E como ressaltado pelo Diretor Relator, Roberto Tadeu Antunes Fernandes, no dia 24, o
Portal Infomoney divulgou as 11h57 nova informagdo vinculando a saida do Diretor-Presidente ¢ DRI ao
risco de cancelamento da venda das minas de Canaverales e Papayal, mas antes dessa divulgagdo os
papéis CCXC3 apresentavam queda de 10,45%. Nesse sentido a informagdo que havia sido veiculada
pela imprensa ainda era apenas a saida do Sr. José Gustavo de Souza Costa.

8. No dia 24 o papel da CCX acabou se recuperando, terminando com uma variagdo positiva
de 0,8%, mas comum volume de negdcios (7.249) mais de 6 vezes superior a média (1.134).

9. Por fim o recurso questiona que informagdo deveria ter sido divulgada, que o Sr. José
Gustavo de Souza Costa cogitava renunciar? Ndo me parece que tenha sido essa a linha adotada pelo
Diretor Relator até pelo constante desse trecho do voto:

Estou convencido de que a prestagcdo da informacdo nessas circunstincias pela
Companhia sempre serd melhor do que o seu siléncio, ainda que fosse necessario que
ela divulgasse mais de um fato relevante, um a corrigir ou complementar o outro.

10. Seguindo o declarado pelo recorrente, a decisdo pela renincia s6 foi tomada na noite de
24.09.2013, dessa forma as informagdes veiculadas pela imprensa eram incorretas e, dada a situagdo da
empresa e a variagao no prego dos papéis, deveriam ter sido objeto de desmentido através da divulgagao
de fato relevante nos termos do paragrafo unico do art. 6° da Instrugdo CVM n° 358/02:

Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo unico, 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 tinico. 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 informagdo escapar ao controle ou se ocorrer oscilagido
atipica na cotagdo, pre¢o ou quantidade negociada dos valores mobilidrios de emissdo
da companhia aberta ou a eles referenciados.

11. E, seguindo o raciocinio do Diretor Relator, um primeiro fato relevante deveria ter sido
emitido na segunda, dia 23, negando a renincia, até porque o recorrente alega que ndo havia tomado tal
decisdo ainda, e, quando da efetivacdo da decisdo da renincia deveria haver a edi¢do de novo fato
relevante em complementagdo. Poder-se-ia dizer que o fato referente a renincia foi tempestivo, mas me
parece que a edigdo do mesmo praticamente na abertura do mercado ndo seja ideal, muito embora
formalmente até possa ser considerado tempestivo, a informagdo deveria estar disponivel antes para
possibilitar o acesso a todos os investidores, divulgar a queima roupa na verdade pode ter gerado uma
assimetria informacional momentdnea onde parte dos investidores ja tinham a informagdo e outros ndo.

12. Aqui ¢ importante destacar qual ¢ a acusagdo:

25. Diante de todo o exposto, deve ser responsabilizado o Sr. José Gustavo de Souza
Costa, brasileiro, (CPF e endere¢co omitidos na transcricio para este relatorio), na
qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores da CCX Carvao da Colombia S.A.,
eleito e reeleito nas Reunides do Conselho de Administragao realizadas em 26.10.2012
e em 30.04.2013 (fls. 33-35), pelo descumprimento ao paragrafo unico do art. 6° da
Instrugdo CVM n.° 358/2002 c/c o art. 157, § 4°, da Lei n® 6.404/1976, por
divulgagdo intempestiva do Fato Relevante relativo a sua saida da Companhia, tendo
em vista (i) a ocorréncia de vazamento de informacdo por meio de noticias veiculadas
na midia em 21, 23 e 24 de setembro de 2013 e (ii) a verificagdo de oscilagdo atipica
na quantidade negociada das agdes ordinarias de emissdo da CCX no dia 24.09.2013.

13. A acusagdo estd voltada para o efeito das informagdes divulgadas pela imprensa em 21, 23
e 24 de setembro de 2013, e os seus efeitos na cotagdo dos papéis da CCX. E nesse caso me parece
claro que o DRI deveria ter divulgado um fato relevante sobre essas noticias.

14. Um comentario também deve ser feito a um argumento constante tanto da defesa
apresentada a CVM (fls. 85/101) como do recurso ao CRSFN (fls. 166/186), a questdo do excesso de
edigcdo de fatos relevantes. Esse argumento também ndo merece acolhida, em primeiro lugar porque uma
caracteristica da sociedade moderna ¢ o excesso de informagdo, e as pessoas naturalmente se adaptaram
a triar os dados uteis e, em segundo lugar, informacdo ¢ vital ao investidor, sonegar informagdo porque
se acredita que ela pode ndo ser Util ndo € razoavel, quemdeve julgar isso é o proprio investidor.

3 CONCLUSAO

15. Ante ao exposto, considero que foi correta a condenagdo do Sr. José Gustavo de Souza
Costa. Dessa forma voto pelo conhecimento do recurso e pelo desprovimento do mesmo.

E o voto.



Sérgio Cipriano dos Santos — Conselheiro Relator.

[1] Art. 2° Interrompe-se a prescrigdo da agdo punitiva: (Redagdo dada pela Lein® 11.941, de 2009)

I - pela notificagdo oucitagdo do indiciado ouacusado, inclusive pormeio de edital; (Redagao dada pela Lein® 11.941, de
2009)

1T - por qualquer ato inequivoco, que importe apuragdo do fato;

III - pela decis@o condenatoria recorrivel.

IV — por qualquer ato inequivoco que importe em manifestagcdo expressa de tentativa de solug@o conciliatoria no ambito
interno da administragdo publica federal. (Incluido pela Lein® 11.941, de 2009)

[2] § 2° Quando o fato objeto da ag@o punitiva da Administragdo também constituir crime, a prescrigdo reger-se-a pelo
prazo previsto na lei penal.

[3]1§ 1° Incide a prescrigdo no procedimento administrativo paralisado por mais de trés anos, pendente de julgamento ou
despacho, cujos autos serdo arquivados de oficio oumediante requerimento da parte interessada, sem prejuizo da apuragao
da responsabilidade funcional decorrente da paralisagdo, se foro caso.

[4] A venda dos projetos de mineragdo Cafiaverales e Papayalm foram objeto de um fato relevante em 13.09.13 ¢ de um
comunicado ao mercado de 14.08.13, que se relacionam ao PAS CVM n° RJ2014/2314, que foijulgado pela CVM e foi
objeto de recurso a esse CRSFN, tendo sido julgado na 394" Sessido, tendo sido proferido o Ac6rddao CRSFN 223
(Protocolo 0010026).

==

e Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
)EII I’i‘! Presidente, em 19/12/2016, as 14:12, conforme horario oficial de Brasilia,
{ RSNt com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de

2015.

.1 | Documento assinado eletronicamente por Sérgio Cipriano dos Santos,
3@" Iﬂ Conselheiro Relator, em 26/12/2016, as 11:41, conforme horario oficial de

ty Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de
eletronica ’ ’ ’ —_—— e e e e e e
Lo outubro de 2015.

id-—. A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador externo.php?

it acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0, informando o cédigo
¥, verificador 0011463 e o codigo CRC EC26D2DA.
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