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Recurso 14.282

Processo 10372.000349/2016-42

Processo na primeira instincia CVM RJ-2013-10909

RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTE: EIKE FUHRKEN BATISTA
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: BLAIR COSTA D’AVILA

EMENTA: Recurso Voluntario. Auséncia de divulgagdo tempestiva de fato relevante.
Materialidade configurada.

ACORDAO CRSFN 308/2017

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional decidem, por unanimidade, com base no voto do Relator, conhecer do recurso de EIKE FUHRKEN
BATISTA e, pelo cometimento da infragdo de auséncia de divulgagdo tempestiva de fato relevante, na qualidade
de Acionista Controlador da MPX Energia S.A., negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no
valor de R$300.000,00 (trezentos mil reais).

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Pagano Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius, Francisco
Papellas Filho, Sérgio Cipriano dos Santos, Blair Costa D’Avila, Antonio Augusto de Sa Freire Filho, Jodo
Batista de Moraes (art. 19, §3° do RICRSFN) e Ana Maria Melo Netto Oliveira. Impedidos os Conselheiros
Ana Paula Zanetti de Barros Moreira, Flavio Maia Fernandes dos Santos e Otto Eduardo Fonseca de
Albuquerque Lobo. Presente o Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, Dr. André
Luiz Ortegal, que reiterou o parecer escrito que consta nos autos para opinar pelo ndo provimento do recurso.

Brasilia, 27 de junho de 2017.

Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Presidente, em 02/08/2017, as 11:35, conforme horario oficial de Brasilia,
com fundamento no art. 69, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
2015.
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Fid= A autenticidade deste documento pode ser conferida no site
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?
acao=documento conferir&id orgao acesso externo=0, informando o
| cédigo verificador 0032165 e o cédigo CRC 892414BE.
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MINISTERIO DA FAZENDA
CONSELHO DE RECURSOS DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Recurso 14282
Processo 10372.000349/2016-42
Processo na primeira instancia CVM RJ-2013-10909

RECURSOS VOLUNTARIOS
RECORRENTES: EIKE FUHRKEN BATISTA
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATOR: BLAIR COSTA D’AVILA
RELATORIO
I - Objeto!

1. Trata-se de processo administrativo sancionador proposto em 11/10/2013 por meio
do Processo RJ-2013-10909, instaurado pela Comissdo de Valores Mobiliarios, de acordo com o Termo de
Acusagdo de fls. 157 a175,em face do Sr. Eike Fuhrken Batista, controlador da sociedade Eneva
S.A. (originalmente de inada MPX Energia S.A.) tendo em vista a da irregularidade a seguir descrita:

1.1. Irregularidade:
- Auséncia de divulgagdo de fato relevante.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_Ato2015-2018/2015/Decreto/D8539.htm
http://sei.fazenda.gov.br/sei/controlador_externo.php?acao=documento_conferir&id_orgao_acesso_externo=0

1.2. Capitulacio:
-Artigo 6°, paragrafo tnico, da Instrugdo CVM n° 358/02,

II - Fatos

1. Em 27/2/2013 o jornal Valor Econmico veiculou noticia sobre a alienagdo do controle
acionario detido pelo Sr. EIKE FUHRKEN BATISTA sobre a sociedade MPX Energia S.A..
Foram divulgadas pelo periddico informagdes no sentido de que o comando da companhia seria transferido a
alemd E.ON., com participagdo de 34% por R$ 1.2 bilhdo, que a reconfiguragio do controle implicaria seu
compartilhamento com mais socios, que a operagdo deveria disparar o tag along e que estaria previsto
aumento bilionario de seu capital, apds a concretizagdo do negocio.

2. A partir da matéria veiculada, no mesmo dia, a BM&FBOVESPA S.A. fez solicitagdo de
esclarecimentos 4 Companhia. As 18h11min desse dia, MPX Energia S.A. divulgou comunicado ao mercado nos
seguintes termos: “[Apos consultar seu acionista controlador, Sr. EIKE FUHRKEN BATISTA, esclarece que
mantém permanente contato com varios investidores sobre diferentes oportunidades de negdcio, sempre em prol
do interesse da Companhia e com vistas a maximizar o valor para os seus acionistas. Até 0 momento, porém, nao
existe qualquer tratativa conclusiva ou documento vinculante que deva ser divulgado ao mercado”.

3. Em 28/2/2013 a CVM enviou correspondéncia ao Diretor de Relagdes com Investidores
(DRI) da MPX Energia S.A.. Na ocasido, ao tempo em que se reportou a decisdes proferidas por seu
Colegiado, a Autarquia esclareceu que “na hipotese de vazamento de informagao ou se os papéis de emissdo da
companhia oscilarem atipicamente, o fato relevante deve ser imediatamente divulgado, ainda que a informagdo se
refira a operagdes em negociagdo (ndo concluidas), tratativas iniciais, estudos de viabilidade ou até mesmo a
mera intengdo de realizagdo do negocio™”.

4. Em 18/3/2013, outra noticia jornalistica no mesmo jornal, sob o titulo “Eike negocia MPX e
inicia nova fase em seus negécios”, veiculou que, em 15/3/2013, EIKE FUHRKEN BATISTA havia concluido
as bases do acordo com o conglomerado elétrico alemio E.ON. Dentre as informagdes divulgadas, algumas
reafirmavam, com alguns ajustes, noticias anterormente divulgadas, a exemplo da dimensdo acionaria do negocio
e do mencionado aumento de capital apds a realizagdo da operagdo. Outros trechos da reportagem, porém,
pareciam infirmar pontos da noticia anterior, langando duvidas, por exemplo, sobre a transferéncia de controle ¢ a
realizagdo de tag along.

5. No mesmo dia 18/03/2013, a BM&FBOVESPA S.A. solicitou esclarecimentos acerca da
noticia. No dia seguinte, 19/3/2013, a MPX Energia S.A. divulgou fato relevante, comunicando & CVM, a
BM&FBOVESPA S.A. e ao mercado que recebera “informagdes do seu acionista controlador, Sr. Eike
Fuhrken Batista, de que o mesmo esta em tratativas sobre a potencial alienagéo de determinado nimero de agdes
de emissdo da MPX de sua titularidade [mas], até o momento, ndo ha qualquer documento assinado”.

6. Em 20/3/2013, em decorréncia da publicagdo do fato relevante, a CVM
enviou outra correspondéncia a MPX Energia S.A. na qual determinou o aditamento do quanto divulgado, uma
vez que “ndo foi confirmada ou desmentida a veracidade de diversas afirmagdes constantes da reportagem”, o
que contrariava prévia orientagdo da CVM. Foi feita, entdo, nova divulgagdo de fato relevante em 21/3/2013,
com o seguinte teor: “o acionista controlador, Sr. Eike Fuhrken Batista, confirmou que as negociagdes
envolvendo venda de agdes da MPX evoluiram e que mantém discussdes avangadas com a E. ON para
aquisigdo de parte das agdes da MPX por ele detidas (...) [mas que] ndo deixara o controle da MPX em razio
da referida transagdo e que existem negociagdes em curso sobre eventual aumento de capital da MPX (...)
[sendo que] nenhum documento foi assinado pelas partes”.

7. Em 28/3/2013, MPX Energia S.A. divulgou fato relevante . Desse antincio, destacam-se: (/)
celebragdo definitiva da operagdo, por cujo intermédio E.ON adquiriria 24,5% das agdes detidas por EIKE
FUHRKEN BATISTA, algando sua participagdo a 36,2% do capital social da Companhia; (i) realizagdo de
acordo de acionistas entre ambas contrapartes, dispondo sobre exercicio de direitos de voto e restricdes a
transferéncia de agdes; e (i) aumento de ao menos R$ 1,2 bilhdo do capital da Companhia por meio de oferta
publica primaria.

8. Em21/11/2013, foi lavrado termo de acusac@o em face de EIKE FUHRKEN BATISTA pela
infragdo ao art. 6°, paragrafo tnico, da ICVM 358/02, como controlador da MPX, por ndo ter divulgado Fato
Relevante, pelo menos a partir de 27/2/2013, quando houve vazamento de informagdes na imprensa a respeito
da aquisi¢do de parte de sua participagdo acionaria na Companhia pela E.ON, e apds ocorréncia de oscilagdo no
volume e no prego do ativo MPXE3 no dia 26/3/2013, agravado pelo fato de ele ter fornecido ao DRI
informagdes imprecisas e incompletas sobre o assunto.

III - Defesa

1. Devidamente intimado, o Acusado apresentou defesa, em 17/01/2014 (fls. 190 a 207), em
sintese, no seguinte sentido:

a) que o fato de as empresas do chamado “Grupo X” e de ele proprio estarem passando por um
periodo de dificuldades financeiras, de existir um cenario de incerteza a respeito do futuro da MPX e de tais
temas serem de grande interesse por parte do mercado, teria como consequéncia uma maior volatilidade na
cotagdo das agdes negociadas em bolsa desta empresa; de acordo com o Acusado, em situagdes como esta, a
imprensa tentaria antecipar informagdes e detalhes de uma possivel operagéo, por vezes apresentando suposicoes
que ndo guardariam conexdo com a realidade;

b) que nesses casos ha uma tendéncia em se ressaltar as semelhangas entre as informagdes
divulgadas pela imprensa e a operagdo ocorrida, em detrimento aquelas informagdes que nunca vieram a se
concretizar;

¢) que, se por um lado ¢ verdade que este cendrio requereria atengdo especial na divulgagdo de
informagdes, também seria certo que “exigia cautela redobrada para que negocios de interesse da Companhia e
de seus acionistas ndo viessem a ser prejudicados (...) em decorréncia da divulgagdo prematura de negociagdes”
(fl. 193);

d) que, em razio da grande responsabilidade que detinha como acionista controlador da
Companhia, nio poderia, “ainda que sem intengdo, confundir investidores, criando falsas percepgdes com base
em possibilidades”; o momento de divulgagdo do fato relevante seria de tamanha dificuldade que “o proprio
Termo de Acusagdo simplesmente ndo o faria” (fl. 194);

e) que ndo seria possivel divulgar um fato relevante mais detalhado do que aquele que fora
disponibilizado logo ap6s a noticia de 27.2.2013 porque: 1) o mercado estaria ciente das informagdes disponiveis
a época porque dois comunicados ao mercado teriam sido divulgados com informagdes fornecidas por
ele, respectivamente em 01 ¢ em 7 de margo de 2013, noticiando o mercado da situagdo de incerteza e
variedade de potenciais investidores; 2) seriam falsas as informagdes disponibilizadas nesta noticia e “as
‘semelhangas’ apontadas (...) [no] Termo de Acusagdo ndo [teriam] relagdo com os entendimentos havidos até
entdo entre o Defendente e a E.ON, e mesmo que tivessem ndo se pode([ria] admitir que tal fato, por si s,
representa indicativo firme de vazamento de informagéo” (fl. 196); 3) a meng@o genérica a possibilidade de um
aumento de capital bilionario diria muito pouco sobre os detalhes de um eventual aporte de recursos financeiros,
além do que “considerando o contexto que a Companhia se encontrava, nao ¢ dificil imaginar que qualquer tipo
de reestruturagdo, especialmente envolvendo a venda de participacdo, fosse demandar a injegdo significativa de
recursos na Companhia via aumento de capital” (. 196); 4) que o mesmo se poderia dizer com relagdo a



E.ON.; ndo ¢ demais supor que, em um contexto de necessidade de obtengdo de recursos, a ECON - que a
época detinha participagéio acionaria relevante na Companhia - viesse a ser um dos potenciais investidores a
serem sondados para um negocio” (fl. 196); 5) naquele momento ndo haveria sequer uma estrutura preliminar
acordada sobre 0 que veio a resultar nos termos finais da operagdo e, portanto, a operagdo ndo teria relevancia e
ndo seria possivel cogitar a caracterizagdo de fato relevante; 6) que naquela altura, ndo haveria qualquer motivo
para que se concluisse pela existéncia de uma negociagdo exclusiva com a E.ON, e divulgagdo de informagdes
neste sentido somente teria o conddo de criar expectativas equivocadas nos investidores (fl. 196); e 7) a
divulgagdo de fato relevante naquele momento teria o alto potencial de deflagrar uma gama de especulagdes
sobre a MPX, trazendo a falsa impressdo de que a operagdo estaria em vias de ser concluida, o que ndo era
possivel saber aquela altura;

f) no que diz respeito a divulgagdo dos fatos relevantes nos dias posteriores a 14.3.2013, data em
que teriam se iniciado as tratativas preliminares com a E.ON, que somente a partir desse momento, as
negociagdes poderiam comegar a adquirir concretude e certezas minimas para a divulgagdo de um aviso de fato
relevante; seria uma negociagdo ainda em construgdo, contudo (fl. 198); que tanto a lei, como a doutrina, e a
propria CVM, convergiriam no sentido de que o conceito de fato relevante é amplo e que cabe a administragdo
de cada companhia determinar 0 momento em que a informagao relevante deveria ser divulgada; que apesar de
tal margem de decisdo conferida a uma companhia ndo implicar impedimento para que a CVM revise se o fato
relevante foi divulgado de forma adequada, ndo ha duvida de que esta revisao ¢ bastante subjetiva , que deve
recair sobre situagdo excepcional e ser analisada de forma ponderada pelo regulador ; que a noticia divulgada no
dia 18.3.2013 informava que o Acusado teria fechado no dia 15.3.2013 as bases do acordo com a E.ON, mas
neste dia as bases da operagdo ainda estavam em discussdo e pontos comerciais sensiveis ainda permaneciam em
aberto, de forma de que a propria concretizagdo da operagdo era ainda uma possibilidade; que a ndo divulgagio
de informagdes no dia 18.3.2013 teria ocorrido porque ndo era possivel detalhar informagdes que ainda estavam
em fase de negocia¢do; que ndo se ignorava a jurisprudéncia administrativa da CVM no sentido de que, em
certas hipdteses, ¢ necessaria a divulgacdo da negociagdo de uma operagdo antes mesmo da formalizagdo de sua
estrutura juridica (fl. 201); contudo, nas situagdes em que se encontrava a MPX, a divulgagdo de meras
expectativas sobre uma operagéo poderia trazer consequéncias irreversiveis caso a E.ON desistisse do negocio,
assim como levaria a interpretagdo por investidores de que a situagdo econdmico-financeira da MPX era
preocupante ¢ de que haveria dificuldade na captagdo de recursos pela Companhia; que a Companhia se
manifestou sobre a noticia dentro do prazo estipulado pela BM&FBOVESPA (fl. 201); que ndo seria adequado
exigir a divulgagdo de fato relevante no proprio dia 18.3.2013, uma vez que a divulga¢do de fato relevante requer
uma logistica interna e o art. 50, caput, da Instrugdo CVM n° 358, de 2002, prevé que tal divulgacdo “devera
ocorrer, sempre que possivel, antes do inicio ou apds o encerramento dos negocios (fl. 202); assim, o mercado
teria ficado privado de informagdo apenas por um dia e nio dois, como afirmaria o termo de acusag@o;
que, apesar das tratativas estarem mais concretas no dia da divulga¢do do fato relevante de 21.3.2013, ainda ndo
seria possivel divulgar os detalhes da operagdo, uma vez que esta somente foi formalizada no dia 27.3.2013 e
naquele momento “as referidas informagdes eram ainda somente uma expectativa (fl. 203); que as informagdes
apresentadas na Segunda Noticia estavam equivocadas, sendo que o tnico detalhe novo era a participagdo do
Banco BTG Pactuai (. 203) e mesmo este detalhe seria mera especulagdo, uma vez que o proprio aumento de
capital ainda era uma incerteza sob varios aspectos, dentre eles o valor da emissdo, o prego por agdo, a
participagdo ou ndo de terceiros ¢ a realizagdo de oferta publica subsequente; ¢ que supor que o BTG Pactuai
viesse a ser o parceiro da Companhia em um eventual aumento de capital também ndo era um grande feito, ja que
a parceria entre o referido banco e as companhias do Grupo X ndo era nova e ja havia sido objeto de
comunicado ao mercado divulgado pela MPX em 7.3.2013; ¢

g) que seria equivocada a relagdo feita pela Acusagdo entre o vazamento de informagdes e a
suposta oscilagdo atipica das agdes da MPX, uma vez que (fls. 204/205): 1) a MPX encontrar-se-ia inserida em
contexto altamente conturbado, o que se refletiria diretamente na cotagio das agdes de sua emissdo; 2) o periodo
relativo a divulgacdo das noticias (fevereiro e marco de 2013) ndio apresentaria quaisquer diferengas, em termos
de volatilidade, em relagdo ao comportamento da cotagdo do ativo desde outubro de 2012 porque, em outras
ocasides, a cotagdo das a¢des de emissdo da Companhia ja teriam soffido variagdes expressivas; 3) a variagdo
intraday de 4,66% identificada pelo termo de acusagio no dia 18.3.2013 ndo poderia ser considerada atipica,
pois a oscilagdo verificada esta diretamente relacionada ao baixo volume de negociagdes ocorrido naquele dia,
inferior a média dos ultimos 30 pregdes; ¢ 4) o Termo de Acusagdo faria uma analise excessivamente restrita no
comportamento da cotagdo das agdes de emissio da Companhia, além de utilizar diferentes critérios de
comparagdo (fl. 205), uma vez que a oscilagdo atipica com relagdo a noticia divulgada em 27.2.2013 seria
atribuida ao aumento do volume e cotagdo das agdes, enquanto que, com relagdo a noticia divulgada em
18.3.2013, o critério utilizado pela Acusagio teria sido o da variagdo intraday na cotagdo das agdes.

IV - Deciséio de Primeira Instincia

1. Em 18/03/2015, foi proferida decisdo da CVM no sentido de ndo haver qualquer duvida sobre
o vazamento de informagdes a respeito da operagdo que estava sendo negociada pelo Acusado, o que deveria
ter acarretado a divulgagdo de fato relevante noticiando isto. Assim, o Colegiado daquele o6rgdo decidiu
pela condenagdo do Sr.  EIKE FUHRKEN BATISTA apena de multa, no valor deRS$
300.000,00(trezentos mil reais), por infracdo ao artigo sexto, paragrafo tnico, da Instrugio CVM
nimero 358, de 2002, Conforme Ata da Sessdo de julgamento do processo, e seus anexos (fls. 275 a 308).

V - Recurso Voluntario

1. Devidamente intimado (fls. 311 e 312), o Acusado apresentou recurso tempestivo, (fls. 314 a
327) alegando, em sintese, que:

a) existiria diferengas significativas entre a noticia e o negocio efetivamente realizado e que estas
teriam sido totalmente ignoradas na Decisdo recorrida; que “o fato de algumas informagdes terem vindo a
condizer com um negdcio posteriormente negociado (sic) ndo significa que, a época da primeira noticia, houvesse
qualquer informagao a ser divulgada"; que sua notoriedade na época estimulava a divulgagao de “qualquer tipo de
informagdo”; que “somente as semelhangas sdo lembradas como tendo sido ‘antecipadas’ pela imprensa, jamais
as informagdes que nunca vieram a se concretizar”; que "a época da primeira noticia, (...) ndo havia qualquer
informagdo relevante a ser divulgada"; assim, entende que, “ao contrario do que faz crer a decisdo, a questdo
objeto do presente processo ndo ¢ verificar se, diante de indicios de Vazamento", o recorrente deveria ou ndo ter
divulgado informagdes sobre a Operagdo (...), ¢ verificar se o recorrente divulgou as informagdes que The eram
disponiveis a época"; e que, "diferentemente do que pareceu ao Colegiado da CVM, ndo teria sido evasivo
quando instado a falar sobre a noticias entdo veiculadas pela imprensa; "as supostas ‘semelhangas’ apontadas na
Decisdo ndo tém relagdo com os entendimentos havidos até entdo entre o Recorrente e a E.ON, e mesmo que
tivessem (...), ndo se pode dizer que tais informagdes representariam propriamente vazamento de
informagdo"; que “somente a partir de 14 de margo de 2013 (...) as negociagdes poderiam comegar a adquirir a
concretude e certeza minimas para a divulgagdo de um Fato Relevante";

b) “ndo eram sabidos a época (...) se a area operacional da MPX passaria a ser controlada pela
E.ON; se ocorreria um aumento de capital bilionario na Companhia e se a E.ON era um potencial adquirente do
controle"; “que ndo havia negdcio ou tratativa a ser divulgada, fosse com a E.ON., fosse com qualquer outro
participante do mercado".; que ndo se teria furtado ao dever de oferecer esclarecimentos ao mercado,
notadamente no que tange a “aspectos da Operagéo (...), tais como valor (...), aplicabilidade do tag along, entre
outros", uma vez que “ndo havia qualquer documento assinado", ou seja, “o comunicado era claro no sentido de
que ndo havia qualquer tipo de acordo celebrado com a E.ON'. A seu juizo, “as referidas informagdes eram
ainda somente uma expectativa e as tratativas apenas haviam se iniciado”; que “a forma de divulgagdo de
informagdes (...) foi realizada de boa-f¢ (...) e ndo teve por objetivo omitir informagdes do mercado (...)



[tampouco] houve qualquer prejuizo ao mercado";

c) que a CVM “ndo teceu qualquer comentario sobre a dosimetria da pena (...) ndo fundamentou
a aplicagdo da multa no quantum determinado, ndo explicou os motivos pelos quais a multa foi aplicada em valor
tdo elevado e tampouco considerou qualquer fator atenuante"; relaciona jurisprudéncia do CRSFN e enumera
julgados da propria CVM em que se impuseram penas menores; que “a decisdo aplicou, sem qualquer
justificativa, uma multa bastante superior aqueles que vinham sendo aplicadas pela CVM em casos similares";

d) por fim, requereu “a reforma da decisdo para afastar a aplicagdo de qualquer sangdo
administrativa, arquivando-se o presente processo (...) [ou] a redugdo da pena imposta ao recorrente, em
atendimento aos principios da proporcionalidade, razoabilidade e isonomia".

VI - Remessa ao CRSFN

1. O processo foi encaminhado a este Conselho em 17 de julho de 2015, tendo sido recebido e
autuado em 01 de outubro de de 2015. Nesta mesma data foi encaminhado & Procuradoria da Fazenda
Nacional/Coordenag@o Geral de Assuntos Financeiros — CAF. Em 29 de fevereiro de 2016 a PGFN devolveu
os autos a Secretaria do CRSFN, face a edigdo do Decreto n° 8.652, de 28 de fevereiro de 2016, que instituiu o
atual Regimento interno do CRSFN. Em 29 de margo de 2016 o processo foi sorteado ao entdo Conselheiro
Arnaldo Penteado Laudicio. Aquele Conselheiro recebeu os autos em 19/04/2016 e em 18 de maio de 2016
solicitou parecer a PGFN. Em 20 de maio de 2016 o procedimento foi encaminhado 2 PGFN. Em 14 de
novembro de 2016 foi exarado o Parecer PGFN/CAF/CRSFN/NUMERO 072/2016, de lavra do
Procurador André Luiz Ortegal, que concluiu que houve infraciio ao artigo sexto, paragrafo unico, da
Instrugdio CVM 358/2002, opinando pelo conhecimento do recurso, para desprove-lo. Finalmente, tendo
em vista a renuncia do Conselheiro Arnaldo Penteado Laudicio, e por despacho da Presidente deste Conselho,
em 23 de dezembro de 2016, os autos foram remetidos a este Relator, para julgamento.

E o relatério.

Blair Costa D'Avila - Conselheiro Relator.

p eiT Documento assinado eletronicamente por Blair Costa D'Avila, Conselheiro
<. E Relator, em 12/06/2017, as 09:57, conforme horario oficial de Brasilia, com
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RECURSO VOLUNTARIO
RECORRENTE: EIKE FUHRKEN BATISTA
RECORRIDO: COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATOR: BLAIR COSTA D’AVILA

EMENTA: Recurso Voluntario. Auséncia de divulgagdo tempestiva de fato relevante.
Materialidade configurada.

VOTO DO RELATOR

I- Mérito

1. O Acusado alega em seu recurso, em sintese, que ndo ocorreu vazamento de informagdes,
que ndo havia informagdo relevante a ser divulgada e que a pena aplicada ndo recebeu fundamento quanto a sua
dosimetria.

Os argumentes centrais do recorrente sdo: a) existiria diferencas significativas entre a noticia e
o negocio efetivamenterealizado e que estas teriam sido totalmente ignoradas na Decisdo recorrida; que
“o fato de algumas informagdes terem vindo a condizer com um negdcio posteriormente negociado (sic)
ndo significa que, a época da primeira noticia, houvesse qualquer informagao a  ser divulgada"; que
sua notoriedade na época estimulava a divulgagdo de
“qualquer tipo de informagao™; que “somente as semelhangas sdo lembradas como tendosido ‘antecipadas’ pela imprensa, jamais as informagdes que nunca vieram ae concretizar'; que
"a época da primeira noticia, (...) ndo haviaqualquer informag3o relevante a ser divulgada"; assim, entende que,
“ao contrario do que faz crer a decisdo, a questdo objeto do presenteprocesso nao
¢é verificar se, diante de indicios de Vazamento", o recorrente deveria ou nao
ter divulgado informagdes sobre a Operagdo (...), ¢é verificar se o recorrente divulgou as informagdes que
lhe eram disponiveis a época”; e que, "diferentemente do que pareceu ao Colegado da CVM,
ndo teria sido evasivo quando instado a falar sobre a noticias entdo veiculadas pela imprensa;
"as supostas ‘semelhangas’ apontadas na Decisdo nao tém relagdo com
os entendimentos havidos até entdo entre o Recorrente e a E.ON, e mesmo que tivessem (...), ndo
se pode dizer que tais informagdes representariam propriamente vazamento de informagao"; que
“somente a partir  de 14 demargo de 2013 (..) as negociagdes poderiam comegar a adquirir a
concretude e certeza minimas para a divulgagdo de um Fato Relevante"; b) “ndo eram sabidos a época (...) se
aarea operacional da  MPXpassaria a  sercontroladapela E.ON;  se ocorreria um aumento de
capital bilionario na Companhia e se a EON era umpotencial adquirente do controle";  “que
ndo havia negdcio ou tratativa a  ser divulgada, fosse com a EON. fosse com qualquer
outro participante do mercado”; que ndo
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se teria furtado ao dever de oferecer esclarecimentos ao mercado, notadamente no que tange a
“aspectos da Operagdo (...), tais como valor (...), aplicabilidade do tag along, entre outros", uma vez que

“ndo havia qualquer documentoassinado", ou seja, “o comunicado era claro no sentido  de  que
ndo havia qualquer tipo de acordo celebrado com a E.ON. A seu juizo,
“as referidas informagdes eram ainda somente uma expectativa e as tratativas apenas haviam se iniciado”; que “a
forma de divulgagdo de informagdes (...) foi realizada de boa-fé (..) e
ndo teve por objetivo omitir informagdes do mercado (...) [tampouco] houve qualquer prejuizo ao mercado”;
ec) que a CVM “ndo teceu qualquer comentario sobre a dosimetria da pena (...)
ndo fundamentou a aplicagdo da multa no quantum determinado,
ndo explicou os motivos pelos quais a multa foi aplicada em valor
tdo elevado e tampouco considerou qualquer fator atenuante”; relaciona jurisprudéncia do CRSFN e enumera julgados da propria CVM
em que se impuseram penas menores;  que  “a decisdo aplicou, sem qualquer justificativa,

uma multa bastante superior aqueles que vinham sendo aplicadas pela CVM em casos similares".

2. Entendo ndo assistir razio ao recorrente. Independentemente da obrigatoriedade geral de
divulgar informagdes relevantes sobre as companhias, no ambito do mercado de capitais, o fato é que, no
presente caso, ¢ evidente que ocorreu vazamento sobre a negociagao que estava em curso e que, posteriormente,
foi confirmada pelo controlador, ora Recorrente. E como ¢ estabelecido nas normas pretinentes, a divulgagdo de
fato relevante ¢ mandatoria, em caso de vazamento sobre negociagdo em curso. A CVM em mais de uma
oportunidade requereu atengdo a isto por parte do requerente, tendo sido divulgadas informagdes parciais a
respeito do quanto estava em negociagao.

3. O Parecer PGFN/CAF/CRSFN/NUMERO 072/2016, de 14/11/2016, da Procuradoria
Geral da Fazenda Nacional, ¢ preciso e conclusivo quanto ao mérito deste procedimento administrativo
sancionador, conforme se evidencia a partir da leitura de seus itens 22 a 33 e 35 a 45, a seguir integralmente
transcritos, vejamos:

"

22. Na esteira de importante licdo doutrinaria , “ndo parece exagerado afirmar que
o principio da informagéo completa é central para o funcionamento e
a propria existéncia do mercado de capitais”. Além de “informagao (...) acessivel a todos",
nao ha duvidas de “que o contetido da informagao deva ser
o mais detalhado, completo e inteligivel possivef. Vale dizer, “lalo
se falar em informagéo plena (...) a questdo ndo ¢ apenas quantitativa, mas qualitativa".

23. Deveras, tais conclusdes emergem de principios gerais do direito. Sendo certo que
“[a]s informagdes falsas ou

a mera omissdo de informagdes ndo estdo restritas ao dmbito das bolsas de valores, €
a mentira pode gerar ganhos () em qualquer relagdohumana: ()
sua proibicdo [se expressa] de diversas formas na historia do direito, de forma direta
ou reflexa, através da condenagao, por exemplo, da fraude e do estelionato ou
da imposi¢ao de deveres gerais de boa-fé”.

24. In casu, dentre os efeitos que se irradiam do importante principio radicado no art.
42,inciso VI, da Lei ns 6385, de 7 dedezembro de 1976
, sobressai “a previsao de regras sobre divulgagao obrigatoria de fato relevante”’. Trata-

se de preceitos que “se consubstanciam em deveres (...) previstos na propria lei
das sociedades anonimas (art. 155) e
na regulamentagao especifica da Comissao de Valores Mobiliarios sobre o assunto (Instrugdo n-
358, de 3 de janeiro de 2002)”. Um

regime juridico cujo estudopermite “entender o quao amplo é o dever de divulgar".
25. Nesse sentido, ndo se ignora “a (aparente) dificuldade  [que]
surge quando se adiciona a essa regra a unica exce¢do (...) expressamente prevista". Refere-

se a ‘“hipotese excepcional (exce¢do a imediata divulgagdo), prevista no art. 62

da mesmalnstrugdo, de que
os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados,
se puderem colocar em 'riscointeresse legitimo da companhia™’.
Na dicgao do proprio dispositivo, “(.)
os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se
os acionistas controladores ou os administradores entenderem que

sua revelagao pora em riscointeresse legitimo da companhia’’.
26. Nada obstante, cumpre “sublinhar o dbvio: essa hipotese excepcional ndo diminui e

nem poderia diminuir a importancia da regra geraf’. Vale dizer, deve ser
“interpretada de maneira restritiva (como devem ser,
de resto, todas excegdes)”. Somente assim “a regra do artigo 6a assume

sua fungdo propria e permite dar vigéncia ao principio da informag@o completa no mercado de capitais, prevista no
artigo 43, inciso VI, da Lei 6.385/76".

27. E nio é s0.
“[D]o principio da informagao acessivel a todos decorrem algumas consequéncias juridicas importantes".
Uma delas, especialmente relevante ao exame destes autos, “é

a necessidade de imediata divulgagao,

em caso de vazamento de informagao ainda ndo divulgada (...)".

Na redagao do proprio enunciado normativo, restaura-se o dever de

“divulgar imediatamente o ato ou fato relevante,

na hipdtese da informagao escapar ao controle ou

se ocorrer oscilagao atipica na cotag¢ao, pre¢o ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou
a eles referenciados”’. Cuida-se de

“garantia do pleno fluxo de informagéo a todos os participantes do mercado (...) [ou seja]

nada mais é que a garantia de reequilibrio de uma situagdo de fato desequilibrada”.

28. No particular,
a jurisprudéncia do Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional ndo parece divergir das ligdesdoutrinarias.
Ao julgar, por exemplo, o Recurso 11424 s

o CRFSN, referendando integralmente a decisio da  CVM, evocou a  plenitude

da divulgagdo informacional - notadamente em seu aspecto qualitativo -, ao consignar em
seu acordao o seguinte trecho do decisum originario: "(...) Dessa forma,

a companhia ndo pode recusar-

se a confirmar, negar ou complementar uma informagao ja dispersa pelo mercado, mesmo que
ela

ndo tenha sido divulgada pela companhia. Outro aspecto importante sobre a divulga¢do de fatos relevantes ¢
que

as informagdes divulgadas ao mercado pelas companhias devem sempre ser prestadas de
forma completa  (art. 3a, § 4a, da Instrugdo 358/02), clara e precisa (§ 5Sa

do mesmo artigo). Considera-

se completa uma informag@o quando ela contém os fatos, dados, nuances
e demais informagdes necessarias para a avaliagio do impacto da informagéao principal sobreprego dos valores mobiliarios.
A divulgagdo ndo pode induzir os investidores a erro. Assim, para que
se possa considerar que a informagao foi divulgada de forma completa,

a companhia devera, também, divulgar informagdes complementares a informagao principal, mesmo que
ndo sejam exigidas de

forma expressa pela legislagdo ou pela eventual ordem de divulga¢do de informagaopela CVM.".

29. A parte tais consideragdes acerca da indispensavel qualidade informacional de

eventual divulgagéo ordenada pelo paragrafotnico do art. 62 da Instrugdo CVM ns 358, de

2002, ndo ¢ ocioso observar que essa, por assim dizer, exce¢do da exce¢do - ja que

se trata de clausula restauradora do dever originario, episodicamente ressalvado -

configura exemplo de uma das operagdes logicasbasicas, qual seja,



uma disjungédo inclusiva. Por outras palavras, cuida-
se de formula logica por cujo intermédio se relacionam duasproposicdes e cuja condigdo de verdade reside
na verdade de pelo menos um de ambos enunciados disjuntos. Ou seja,
a regra geral de promover imediata divulgacao, circunstancialmente obstada pelo caput do
art. 62 da Instrugdo CVM n2 358, de 3 de janeiro de 2002, retoma seu fluxo habitual se
a informagao escapar ao controle da companhia ou

se ocorrér oscilagdo atipica na cotagdo, prego ou

volume negociado de valores mobiliarios de emissdo da companhia ou

que Ihes sejam referenciados - sendo certo que ndo ha necessidade alguma de que
se encontre concluida a operag¢ao sobre a qual sdo veiculadas noticias, ja que
se deve considerar “relevante (...) qualquer () ato ou fato de carater politico-
administrativo, técnico, negociai ou econémico-

financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo ponderavef®
na decisdo de investidores. Ao respeito, ¢ oportuna a seguinte licdo da doutrina: (...) a
CVM tem jurisprudéncia consolidada no sentido de
que quando o fato relevante diz respeito a um negocio em andamento, nao
se deve aguardar a conclusio para divulga-

lo, devendo ser feito um juizo de ponderagao entre a magnitude do impacto e
a probabilidade de sua ocorréncia. (...). Nestes casos, nao
ha propriamente divulgac@o de fatos incertos ou fatos contingentes. Havera, em cada caso,
um fato que podera ser considerado relevante:  a negociagdo para eventual transagdo ou
os estudos visando a futura operagao societaria seriam os fatos relevantes (...).

No caso de vazamento da informagao relevante ndo divulgada, esta devera ser tornada piblica imediatamente (...).

O vazamento pode ser evidenciado pela mengdo ao fato através da imprensa. (..).

O vazamento podera ser verificado por meio de oscilagdes atipicas nos negocios realizados com
os valoresmobilidrios de emissdo da companhia aberta ou  a eles referenciados, o

que igualmente acionara o dever de divulgagao (...).

30. Relativamente as hipoteses mencionadas no paragrafo timico do art. 62

da Instrugdo CVM nfi 358, de 2002, aoapreciar o Recurso 13625 ,ocasiio em

que manteve incolume a decisio recorrida, o CRSFN registrou em

seu acorddo trechos do decisum a  quo, dentre os quais se destacam os  seguintes:
"(...) O fato de o valor das agdes ndo ter oscilado atipicamente nesses dias também ndo
¢ motivo suficiente a justificar a atitude do Acusado, pois a noticia da compra (...) divulgada pela Agéncia Estado estavacirculando pelo mercado,
a caracterizar, sim, nao tenho davida, a hipotese em que
a informagao ao controle e enseja a divulgacdo de fato relevante.
(...). Estou convencido de  que ¢ dispensavel a concretizagdo do negdcio para que
ele seja considerado com
o relevante a merecer divulgagdo, especialmente quando se perde o controle sobre os
fatos."
31. Algo similar também foi asseverado pelo CRSFN ao julgar o Recurso 12839
, cujo Relator, embora vencido no mérito, obteve de seus pares
a concorddncia quanto a maioria dos posicionamentos tedricos entdo sustentados, dentre os quais, acredita-
se, encontra-se o seguinte: "(...) 14. Entretanto, cabe ressaltar que a norma nio exige que
a informagdo seja definitiva ou estejaformalizada para que seja considerada relevante ante
a circunstancia de oscilagdes atipicas previstas no paragrafo tinico do citado artigo,
e, portanto, sujeita ao dever de divulgagdo."
32 Semelhantemente, ao julgar o Recurso 11834 s
o Conselho teceu consideragdes bastante oportunas ao exame do presente caso. Esse acordiao do CRSFN oferece subsidios importantes para o
julgamento de controvérsias relativas a divulgagio de fato relevante. Na ocasido,
o Conselho reafrmou que o atributo da ‘“relevancia” ¢ aferido aprioristicamente -
ou seja, independe de
que analiseretrospectiva dos fatos revele alguma oscilagdo em cotagdes ou volume
negocial-; deixou claro que
se consiste em disjungdoinclusiva o comando veiculado pelo paragrafo unico do art. 6
da Instrugao CVM n 358, de 2002, isto é,
que o dever de divulgagdo ¢ restaurado se ocorrer uma coisa ou outra; ofereceu critério tao util quanto conciso para identificagdo de ocorréncias em
que a informag@o escapa ao controle da companhia;
e dissipou qualquer incerteza acerca de eventual necessidade de prévia concretizagao da operagdo para a divulgagao de fato relevante, esclarecendo inequivocamente que
“ndo ¢ necessario que haja uma operagdo ja concretizada para que seja imputada a obrigagdo da companhia de divulga¢@o ao mercado".
A leitura dos seguintes excertos do v. acordio ha
de elucidar quaisquer duvidas porventura remanescentes: ") 5. E de
se notar que ambas as acusagdes rodeiam o mesmo tema:
a divulgagdo de fato relevante. Nesse sentido, parece necessaria a definigdo do
que venha a ser, afinal, “fatorelevante". E apenas a partir dessa definigio que
se podera identificar as situagdes que de fato representam uma obrigagdo do DRI
em proceder a divulga¢do da informagdo ao
mercado. 6. Fato relevante ¢, para os efeitos de incidéncia da Instrugdo CVM
358/02, qualquer fato que possa influir nas decisdes dos investidores sobre os valores de emissdo da companhia. Dentre outras,
um dos fundamentos para a obrigagdo de divulgaco de fato relevante é
a necessidade de permitir ao acionista da companhia que decida, devidamente informado da situagao e
dos passos que a companhia pretende dar, por manter posi¢do aciondria; aliena-la, total
ou parcialmente; ou, aumentar sua posicdo. Por outro lado,
a divulgagdo a mercado justifica-se para igualmente tutelar o potencialinvestidor,
que poder4 entdo avaliar se ¢ 0 momento de se tornar acionista da companhia ou nio. 7. E

de se notar que, nos termos do que

foi pontuado pela declaragio de voto do Diretor Pedro Marcilio nesses autos,

arelevancia de um fato ndo ¢ afetada mesmo que, apos sua divulgagao, constate-se que

ndo houve mudanga na cotag@o das agdes da companhia divulgadora ou no

volume negociado. (6] que importa é que o fato tenha,

em tese, for¢a suficiente para alterar a decisdo de investimento, independentemente de essa alteragao vir

ou nao a ocorrer. 8.

As companhias abertas estdo obrigadas a divulgar ao mercado fatos relevantes por for¢a das disposi¢des da Instrugdo CVM
na 358/02, sendo essa uma obrigacio especifica do DRI da companhia,

em virtude do disposto no art. 157, §42 da Lei 6404/76, combinado com 0 art. 32
da Instrugio CVM 358/02. 9. A Instrugdo CVM ns 358/02, em seu art

62, caput, permite que, excepcionalmente, os atos ou fatos relevantes deixem de
ser divulgados se  os acionistas controladores ou os administradores entenderem que
sua revelagdo sera habil a colocar em risco interesse legitimo da companhia, 0

que parece estar de acordo com 0 que determina 0 art. 155, caput, e seu paragrafo 12 e 0
art. 157 da Lei 6404/76. Nesse sentido, se a divulgagdo de uma informagao preliminar -
“relevante", e que, portanto, deveria ser publica, de acordo com
as regras de divulgagdo de informagao - pode impedir a conclusdo de um negocio,
a companhia podera, legitimamente, deixar de divulgar a

informagdo. 10. No entanto a excegdo a divulgagdo ndo ¢ absoluta, ¢ a divulgagdo passa a
ser obrigatoria, conforme o disposto no art. 6[] , paragrafo tnico, da Instrugdo CVM na
358/02, no caso da informagao escapar ao controle da companhia ou se ocorrer a ocilagdo
atipica na cotagdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobilidrios
de emissdo da companhia aberta ou a elesreferenciados.  Nesses casos, o DRI
da companhia passa a ser obrigado a divulgar imediatamente a informag¢@o ao mercado, a
fim de equalizar as informagdes disponiveis ¢ inviabilizar o insider trading. 11. Pode
se dizer que  uma informagdo “escapa ao controle" da companhia quando ela
¢ divulgada pela imprensa, quando  ela ¢ objeto de rumores de mercado ou mesmo de
uma declarag@o por sujeito que teve acesso a informagéo relevante. Caso a noticia veiculada,



0S rumores ou a declaragdo apresentem elementos de ter havido,
no caso, verdadeiro vazamento de informagao relativa a ato ou fato relevante,

a Unica forma de corrigir a situagao é por meio de
seu imediato esclarecimento por parte do DRI da companhia objeto dos rumores. (...)."

33. Em sintese, a leitura desse breve apanhado autoriza algumas conclusdes:
(i) informagao plena nao ¢ aferida apenasquantitativamente,

mas, sobretudo, qualitativamente; (i) o atributo da “relevancia" ¢ aferido aprioristicamente;

(iii) o comandoveiculado pelo paragrafo (inico do art. 62 da Instrugdo CVM na 358, de

2002, configura disjungdo inclusiva; e (iv) “ndo

¢ necessario que haja uma operagao ja concretizada para que seja imputada a obrigagdo da companhia de divulgagdo ao mercado”.
(...)

35. De plano, no que toca a suposta oscilagao atipica de cotagao, pre¢o ¢ volume negocial,

nio

se verificam motivos de fato ou razdes de direito suficientemente persuasives para infirmar a conclusdo do Colegiado da
CVM. Conforme explicou a DiretoraRelatora LUCIANA DIAS,

ndo apenas condig¢des circunstanciais da Companhia poderiam justificar a volatilidade apresentada por seus papéis, como também haveria de
ser mais expressiva a variagdo necessaria a configuracdo da atipicidade exigida pela norma.

E assim haveria de ser, especialmente se também for considera a

forma adotada pela imputagéo para apresentagdo desses dados,

os quais foram expostos @ mingua de outros pardmetros comparativos, usualmente cotejados para o fim

de demonstrar oscilagdesatipicas em agdes negociadas em bolsa. Ao ensejo, confira-  se

o seguinte trecho do r. decisum: "13. A meu ver, os indicios de oscilagdo atipica no prego e

no volume das agdes da MPX nos dias 26.2.2013 e 18.3.2013 sdo menos conclusivos do

que sugere a Acusagdo. De acordo com a SEP, teria havido oscilagao atipica na cotagao e

no volume dasagdes da MPX: i) no dia 26.2.2013, porque o volume negociado foi

3,77 vezes superior aonegociado no dia 25.2.2013 e o prego subiu 4,95%, mas

se comparado a média dos 30 dias anteriores, tal volume foi somente 1,24 vezes superior;

e ii) no dia 18.3.2013, por ter havido uma oscilagao do preco da agdo no intraday de até

4,66% em relagdo ao fechamento do dia anterior, embora o
volume negociado tenha sido inferior ao volume médio dos ultimos 30 pregdes. 14.
Acredito que, comparativamente com outros casos julgados pelo Colegiado,

e levando em consideragdo que

a cotagdo das agdes de companhias em dificuldades financeiras sdo mais volateis,

os indicios acerca da efetiva ocorréncia de oscilagdo atipica  ndo  sdo  tdo robustos.
Em precedentes que deram causa a condenagdes com base
em oscilagdes atipicas as variagdes eram bem mais significativas que

as descritas acima. 15. Por exemplo, no PAS CVM n"RJ2011/8224 o volume
de negocios nos dias dos eventos questionados no processo foi mais de 29 vezes superior
a média dos trésmeses anteriores aos respectivos eventos. Ja&  no PAS CVM
na RJ2008/5752, a oscilag@o de prego considerada atipica levou o valor
das agdes da companhia da casa dos R$4,00 para valor superior a R$16,00. 16.
Talvez esses casos sejam realmente extremos e variagdes bastante inferiores ja sejam suficientes para comprovar a oscilagdo atipica.
Mas, quando os nimeros que representam as oscilagdes de pre¢o ou volume, por si so,
ndo forem tdo significativos, ¢ preciso outros dados para fortalecer o corpo probatério.
Por exemplo,

a analise do comportamento dos papéis da Companhia em relagio a outros ativos do setor e
a indices de mercado - tais como o indice Bovespa (Ibovespa) ou
o indice de Energia Elétrica (IEE), segmento do qual ~a ~ MPX fazia parte -, ou
a analise de como o prego do ativo se comportou em periodos mais prolongados talvez pudessem fortalecer a tese da Acusagao.
Mas, da forma como foram apresentados,
ndo acredito que esses numeros sejam conclusivos."

36. Nada obstante, em sintonia com ponderagdes tecidas mais acima, cumpre recordar que
a norma veiculada pelo paragrafo tmico do art. 6 da Instrugdo CVM nll  2.358, de
2002, se abriga sob a forma de classica operagdo logica, qual seja, uma disjungadoinclusiva.

Ou seja,

a condi¢ao de verdade do dispositivo normativo repousa sobre verdade de pelo menos uma
de ambas sentengasdisjuntas - sem prejuizo, ¢ claro, uma vez que
se trata da variante inclusiva da disjung¢ao, que as duas sentengas sejam verdadeiras.

37. Com efeito, a regra geral que impde a plena
e imediata divulgagdo de fatos relevantes, episodicamente obstada pelo caput do art. 6a
da Instrugdo CVM n2 358, de 2002, retoma seu fluxo habitual

se ocorrer oscilagdo atipica ou se a informagdo escapar ao controle da companhia -
sem prejuizo, de  novo,  que ambos fendmenos ocorram simultaneamente. Assim,
na esteira da corretaobservagao do Colegiado da CVM,
“para que surja a obriga¢do de divulgar fato relevante que

era mantido sob sigilo pelacompanhia basta que ocorra uma

das duas hipdteses previstas no art. 60, § unico, da Instrugdo CVM nr 358, de 2002".

38. Ora bem, no caso dos autos, consoante também observa, com acerto, o Colegiado da

CVM, “¢ indiscutivel que, a partir de 27.2.2013, data
da veiculagdo da primeira noticia no jornal Valor Econémico, houve vazamento de informagdes a respeito de detalhes das negociagdes que culminariam (i)
na aquisi¢ao, por parte da E.ON,

de acdes detidas pelo Acusado representativas de aproximadamente 24,5% do capital
social da MPX; (iii) na celebragdo de acordo de acionistas entre a E.ON e o Acusado; e
(iif) no aumento de capital da Companhia em pelo menos R$ 1,2 bilhdo™” .

39. E certo, porém, que o
recurso interposto EIKE FUHRKEN BATISTA, reiterando, ainda que

por outras palavras, argumentagdodeduzida perante o Colegiado da

CVM, dedica seus dois primeiros capitulos a sustentar a

“inexisténcia de vazamento de informagdes", além da plena adequagio de
sua conduta diante dos eventos narrados nos autos. No entanto, ao
se analisaremretrospectivamente os fatos, nota-se

a absoluta improcedéncia de ambos capitulos recursais. Levando-

se em conta a presumivel fidedignidade da fonte jornalistica, assim como a inegavel semelhanga entre as informagdes noticiadas pela imprensa e
os atributosessenciais da operagao, nao ha como dar razio ao Recorrente. E

ndo custa perceber que

as informagdes entdo veiculadasdispunham de sobeja aptiddo para influenciar decisivamente o mercado -

condig@o essa reconhecida por EIKE FUHRKEN BATISTA e

bem observada pela CVM : "19. Naquela data,

o mercado foi surpreendido com informagdes, até entdo inéditas, a respeito de eventual

(i) alienag@o de participagdo societaria do Controlador para a também acionista da Companhia,

E.ON; (ii) realizagao de aumento de capital bilionario, com potencial de diluicdo de mais de

20% a época; e
(iii) rearranjo do controle da Companhia com incertezas sobre o disparo do mecanismo de
tag along. 20. Primeiro, nao ha davidas de

que, caso fossem em alguma medida confirmadas, estas seriam informagdes relevantes. 21.

Nem o proprio Acusado nega a relevancia dessasinformagdes. (...). 22. (...) [D]iante de

um vazamento (...),

o interesse do mercado de obter informagdes verdadeiras, claras e precisas se sobrepde aos interesses da companhia de manter certas informagdes em sigilo.

S6 desta maneira se assegura o adequado funcionamento do mercado de valores mobilidrios e

a simetria informacional entre os diversos agentes. 23.

A companhia, seus administradores e

seu controlador devem impedir que informagdes incorretas sejam tidas como verdadeiras, mesmo quando divulgadas por terceiros. Assim, diante da divulgagdo de informagdes,
em especial pela imprensa,



que possam ser entendidas pelo mercado como relevantes, ainda que

a fonte ndo tenha sido a companhia, ¢é preciso que cla, por meio de

seu diretor de relagdes com investidores, de maneira franca

e célere, confirme as informagdes corretas, corrija as incorretas e

complete aquelas incompletas. 24. O entdo Diretor Pedro Marcilio,

no processo sancionador mencionado acima, afirmou que

“[u]ma informagaoescapa ao controle, quando ela ¢ divulgada pela imprensa ou quando ela

¢ objeto de boatos ou rumores de mercado. Nesses [casos], a companhia devera dar

uma declaragao franca

e clara sobre o assunto, seja para negar ou confirmar a noticia. Caso os boatos ou rumores sejam indicadores de vazamento de informagao relativa a
ato ou fato relevante, atnica forma  de corrigirasituagdo ¢ através de

seu rapido esclarecimento". "

40. Nessa mesma linha, ndo custa revisitar dois pontos consignados acima, a saber: (i)

“ndo

¢ necessario que haja uma operagao ja concretizada para que seja imputada a obrigagdo da companhia de divulgagdo ao mercado™
;e (i)além de “informagdo (...) acessivela todos”, ndo ha duvidas de “que

o contetdo da informagdo deva  ser o mais detalhado, completo e inteligivel possivef',

vale dizer, “[a]o se falar em informagdo plena (...) a questdo ndo ¢ apenas quantitativa,

mas qualitativa"50 e 51. Acerca de ambosesses pontos, uma vez mais o Colegiado da

CVM se houve com exatiddo, o que reafirma o insucesso desse capitulo do apelo. Confira-

se: 25. Quanto aofato de  asnegociagdes ainda estarememcurso e  de

ndo haver contratos assinados em 27.2.2013,

¢ importante lembrar o entendimento pacifico do Colegiado da CVM de que ndo

énecessario que ainformagdo que da causa ao fatorelevante seja definitiva ou

ja esteja formalizada, cabendo aos administradores e controladores da Companhia a divulga¢ao de informagdes conhecidas até
o momento e suficientes para restabelecer a simetria informacional no mercado. 26. Caso

a operagaoenvolva longos processos de negociagdo e tratativas, como faz crer a defesa,

a divulgagao deve ser feita gradativamente, de forma
a divulgar novos fatos relevantes na medida em que a operagdo ganhe mais concretude,
com

o objetivo de colocar todos os participantes do mercado no mesmo nivel informacional. 27.
Assim, o Acusado, diante da constatagdo do vazamento em  27.2.2013, deveria ter
se comunicado com o DRI da Companhia para, de maneira franca

e clara, confirmar, negar ou complementar os detalhes mencionados na noticia do jornal Valor Econémico,
de modo a supri-lo com

as informagdes necessariaspara divulgagdo de fato relevante esclarecendo o contetido do

artigo  do jornal e mitigando, dessa forma, a assimetria informacional no mercado. 28.

Contudo, o Acusado, apos inquisigdo do DRI da Companbhia, restringiu-se a informa-lo que

o Grupo EBX mantém permanente contato com varios investidores sobre diferentes oportunidades de negocios, sempre em prol do interesse da Companhia e

com vistas a maximizar o
valor para os seus acionistas (...)". 29. Essa resposta foi replicada no comunicado ao mercado divulgado na mesma data. Entretanto,
a Acusagdo corretamente entendeu que as
“informagdes evasivas e incompletassobre o assunto" (f. 174)
ndo foram suficientes para esclarecer o mercado sobre a veracidade ou nao do
que fora veiculado pelojornal Valor Economico. 30.
A manifesta¢do do Controlador deveria ter sido completa, mformando o DRI
a respeito do estagio das negociagdes e desmentindo, se fosse

o caso, aquelas informagdes  que o Controlador julgasse incorretas ou especulativas.
Mas especificamente, Eike Batista deveria ter enfrentado as seguintes afirmagdes contidas na noticia de jornal:
(i) se a EON era umpotencialadquirente do controle da MPX; (i) se
a operagdo dispararia tag along; (i) se a area operacional da MPX passaria a
ser controlada para E.ON; e (iv) se ocorreria um aumento de capital biliondrio na
Companhia. 31. Acredito que a conduta evasiva do Acusado foi ainda mais grave

na divulgagdo do fato relevante de 19.3.2013, ocasido em que ele

ja havia comegado a negociar os contornos especificos da operagdo com a E.ON, com

0 aumento de 25% da sua participagdo na MPX e

o controle compartilhado com este acionista, conforme confirmado pela E.ON

em resposta a questionamentos da CVM (f. 58). No

entanto, o Acusadocomunicou 8 Companhia apenas que estava “em tratativas com potencial interessado em determinado nimero de agdes de
[sua] titularidade" (f. 120). 32. Novamente, com

o objetivo de mitigar a assimetria informacional,

o Controlador deveria ter transmitidoinformagdes acerca da veracidade ou nao

das informagdes de que (i) teria fechado o acordo com E.ON em 15.3.2013; (ii) o valor
da operagdo seria de R$ 1,87 bilhdo; (ii) o prego por cada agdo seria de R$ 12,00; (iv)
o Banco BTG Pactuai S.A ¢ a BNDESParparticipariam do aumento de capital na MPX;
(v) este aumento seria realizado por meio de uma oferta primaria de agdes; e (Vi)
a operagdo nao geraria tag along (f. 9). 33. Com isso, enfrento o argumento da defesa de
que o contetido das noticias divulgadas ndo seria totalmente condizente com
os entendimentos que o Controlador e a E.ON estavam mantendo a época. Para a defesa,
as imprecisdes da matéria de jornal seriam motivo suficiente para eximir o Controlador de
sua obrigacdo de divulgar as negociagdes em curso. Como explicado acima,
o fato de haver informagdes inveridicas ou especulativas circulando no mercado, ainda que sejam meros rumores,
¢ razao suficiente para exigir da companhia e, por consequéncia, do seu controlador,
a prestagdo de esclarecimentos por meio de fato relevante."

41. No que tange ao terceiro e ultimo capitulo recursal,

o qual suscita davidas sobre a higidez juridica da dosimetria adotada, sob o argumento de

que

a fixagdo da pena se ressentiria da caréncia de fundamentag@o, enfim, relativamente a esse topico do apelo,

nao

ha falar propriamente em auséncia de motivagdo. Muito embora a definicdo da pena imposta pelo r. decisum ndo
se notabilize, data venia, pela adog@o da melhor técnica, acredita-

se que tampouco semelhante inadequagdo comprometa a validade da decisdo.

42. Deveras, nao se ignora a ligdo de autorizada doutrina,

a alertar para o significado constitucional ostentado pela motivagao de atos administrativos, notadamente aqueles decisorios,
com destaque para manifestagdes do Poder Piblico que impdem sangdes52 e

53. Nessa esteira, parece mesmo desejavel que

a elaboragdo de decisdes condenatorias reserve

a dosimetria espago proprio na topografia de sua fundamentagdo. Afinal, ¢ a Lei

a exigir motivagdo “explicita, clara e congruente", em especial quando se
“imponham ou agravem (_..) sangdes”.
43, Nada obstante, a leitura do inteiro teor do

r. decisum permite afirmar com seguranga que de imotivagdo ndo se trata. Na verdade,

nota-se claramente que

a fundamentagdo dosimétrica se encontra disseminada no numeroso acervo de precedentesinventariado pelo Colegiado da

CVM, assim como em consideragdes pontuais, tecidas ao longo do voto condutor,

0s quais em conjunto revelam os parametros certamente observados para calibragem da dosimetria. Além dos julgados referidos no

r. decisum, o proprio Colegiado da CVM
ndo hesitou em consignar observagdes pouco elogiosas a conduta do Acusado, denotadas por expressdes como “conduta evasiva"
e fato “ainda mais grave" . Reitere-se: embora semelhante técnica nao

se distinga exatamente pela adequagio, tampouco se
a poderia reputar omissa ao ponto de prejudicar a integridade juridica do ato.
44.



Demais disso, esse método ja teria sido referendado pelo proprio CRSFN, que oportunamente observou que
a fundamentagdo do  ato  ndo  se concentra apenas no dispositivo da decisdo.

Ao respeito, confira-se o seguinte excerto do  Recurso 13359 :  "10. Quanto

a falta de fundamento da decisdo condenatoria do Colegiado da

CVM, entendo assistir razdo a PGFN. De fato, quando menciona isso em seu recurso,

o recorrente parece entender que

a decisdo ¢ composta apenas pelo seu dispositivo (decisum), ignorando o voto condutor que atentamente se debrugou sobre o caso concreto ¢ motivou a decisdo de modo adequado, ainda que
sem ser prolixo, 0 que ¢, a meu ver, ndo um defeito, mas uma virtude. "]

45, Com efeito, afirma-se uma

vez mais que esse terceiro e tltimo capitulo recursal ndo merece prosperar.

A pena imposta se erguesobre fundamentos explicitados no proprio decisum. E no

que tange ao  valor fixado, nao se lhe identifica qualquer exorbitancia,

a sugerir desrespeito a razoabilidade e proporcionalidade."

4. Ora, a analise da Douta Procuradoria esgota a avaliagio quanto ao mérito deste procedimento
administrativo sancionador e a pena aplicada ao Recorrente. A minuciosa analise dos fatos aqui em aprego e a
robusta findamentagio trazida, enseja adesdo a seus termos e conclusio.

II - Conclusio

1. Isto posto, adotando como findamentos desta decisdo, na forma do art. 50, § 1.°, da Lein.®
9.784/99, o teor daDecisdo do Colegiado da CVM de fls. 275 a 308¢ doParecer
PGFN/CAF/CRSFN/NUMERO 072/2016, de 14/11/2016, conheco do recurso do Sr. Eike Fuhrken
Batista para negar-lhe provimento, mantendo a penalidade de multa no valor de R$ 300.000,00 pelo
cometimento da infragdo de auséncia de divulgagdo tempestiva de fato relevante.

E o voto.
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