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ACORDAO CRSFN 411/2016

Vistos, relatados e discutidos os presentes autos, os membros do Conselho de Recursos do Sistema
Financeiro Nacional decidem conhecer dos recursos e:

1. por maioria, nos termos do voto do Relator, afastar a preliminar de ocorréncia de prescrigdo ordinaria
e intercorrente, vencido o Conselheiro Flavio Maia Fernandes dos Santos, que votou pela incidéncia da
prescrigdo intercorrente, ao entendimento de que a redistribuicdo do feito na CVM, apds o fim do
mandato do Diretor Relator, ndo configura ato apto a descaracterizar a paralisacdo do processo.

2. com relagdo ao recorrente OTHNIEL RODRIGUES LOPES, pela pratica da infragdo de negociar
valores mobiliarios de emissdo da Laep Investments Ltd. na posse de informagdes relevantes ainda nio
divulgadas ao mercado, por unanimidade, nos termos do voto do Relator, negar provimento ao recurso,



mantendo as trés multas aplicadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios no valor de R$200.000,00
(duzentos mil reais) cada uma, totalizando R$600.000,00 (seiscentos mil reais);

3. por unanimidade, nos termos do voto do Relator, negar provimento ao recurso de oficio,
confirmando a decis@o de arquivamento em relagdo aos recorridos ARMANDO TADEU BUCHINA,
ARTHUR GILBERTO VOORSLUYS, FABIO FLOH, LUIS ALVARO MOREIRA FERREIRA FILHO,
NILTON BATISTA MUNIZ, OTHNIEL RODRIGUES LOPES, RODRIGO ANDRES PIMENTA
HOFFMANN, RODRIGO FERRAZ PIMENTA DA CUNHA, SILVANA DINO e TARCISIO
ANTONIO DE REZENDE DUQUE.

Participaram do julgamento os Conselheiros Carlos Portugal Gouvéa, Adriana Cristina Dullius Britto,
Flavio Maia Fernandes dos Santos, Sérgio Cipriano dos Santos, Blair Costa D'Avila, Antonio Augusto de
Sa Freire Filho, Ana Paula Zanetti de Barros Moreira ¢ Ana Maria Melo Netto Oliveira. Presente o
Senhor Representante da Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, Dr. André Alvim de Paula Rizzo, que

registrou ndo ter havido requisicdo de parecer escrito na forma do art. 15 do Regimento Interno do
CRSFN.

Brasilia, 29 de novembro de 2016.

RELATORIO

Do objeto

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela CVM para apurar a
responsabilidade de Othniel Rodrigues Lopes (“Othniel Lopes”), diretor-presidente da
Parmalat Brasil SA. Industria de Alimentos (“Parmalat”) e membro do conselho de
administracdo da Laep Investments Ltd. (“LAEP” ou “Companhia”), Rodrigo Ferraz Pimenta
da Cunha (“Rodrigo Ferraz”), diretor de relagbes com investidores e membro do conselho
de administracdo da LAEP, Armando Tadeu Buchina (“Armando Buchina”), Arthur Gilberto
Voorsluys (“Arthur Gilberto”), Luiz Alvaro Moreira Ferreira Filho (“Luiz Alvaro”), Nilton
Batista Muniz (“Nilton Muniz”), Silvana Dino e Tarcisio Anténio de Rezende Duque
(“Tarcisio Duque”), diretores da Parmalat, Fabio Floh, gerente juridico da Parmalat, e
Rodrigo Andrés Pimenta Hoffmann “(Rodrigo Hoffmann”), gerente executivo financeiro
da Parmalat, por terem negociado Certificados de Depdsito de Valores Mobiliarios —
BDRs de emissao da LAEP, na posse de informagdes relevantes ainda nao divulgadas ao
mercado, em violagao ao art. 13, caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002, combinado com o
artigo 155, §4°, da Lein® 6.404/1976.

2. Resumidamente, as irregularidades se relacionam a negociagao de ativos financeiros
antes da divulgacao de Fatos Relevantes nos dias 15/01/2010 e 28/01/2010:

i. Fato relevante de LAEP, de 15.1.2010, anunciando ter obtido uma capitalizagao de
R$120 milhdes, a ser realizada pelo fundo de investimento GEM — Global Yield Fund
Limited (“GEM”) (f1. 7);

ii. Fato relevante de LAEP, informando, em 28.1.2010, a conversao de parte de sua
divida com “importantes credores estratégicos” em agdes classe A (fls. 11).

Dos Fatos:
3. Osfatos foram resumidos no Relatério do Diretor Relator da CVM nos seguintes termos:

6. A respeito do fato relevante anunciado em 15.1.2010, a SMI solicitou cépia do
contrato firmado entre LAEP e GEM para a operagéo de capitalizacao, além de



outros esclarecimentos, em especial a cronologia dos fatos e as pessoas envolvidas
nas negociacgées (fls. 15-16)%.

7. A LAEP informou, as fls. 18-23, que o aporte de capital do GEM se tratava de
operagéao PIPE — Private Investment in Public Equity, envolvendo a abertura de uma
linha de crédito para futuros aumentos de capital de até R$120 milhées, em que
seriam emitidas somente Ag¢bes Classe A néo integrantes da estrutura de controle.

8. Segundo a Companhia, a operagéo foi inicialmente proposta a Othniel Lopes, por
R. S., advogado do escritorio L. A. A, em meados de dezembro de 2009, e a primeira
reunido formal para tratar da operacao teria acontecido em 15.12.2009, entre Othniel
Lopes e M. E, pela LAEP, e M. M. e C. A., pelo lado do GEM. Entre 6.1.2010 foram
retomados os contatos e um dia depois houve nova reuniéo, entre Othniel Lopes e M.
E, pela LAEP,e M. M., C. A. e R. S., pelo GEM. Rodrigo Ferraz também teria tomado
ciéncia destas tratativas no dia 7.1. A partir dai, foi desenhada definitivamente a
operagdo, com o envio de minutas em 8.1.2010, seguido por negociagbes e revisoes,
até a assinatura dos documentos definitivos, entre a noite de 14.1 e a manha de
15.1.2010.

9. Informou também a LAEP que, por volta das 11h00min do dia 14.1.2010, “a
Diretoria e o pessoal de gestao da Companhia (...) incluindo” Armando Buchina,
Arthur Gilberto, Fabio Floh, Luis Alvaro, Nilton Muniz, Silvana Dino e Tarcisio Duque,
foram chamados a sua sede por Othniel Lopes e Rodrigo Ferraz “para a
apresentagéo das linhas gerais da operagdo que se encontrava em fase final de
discusséo e troca de minutas, assim como a perspectiva do Conselho e dos
Controladores em vista deste evento” (fl.20).

10. Por fim, a LAEP relacionou todas as pessoas que tiveram ciéncia da opera¢do
antes de sua divulgacgéo, entre diretores, funcionarios e consultores da Companhia e
da Parmalat e pessoas ligadas ao GEM (fls. 21-23).

11. A SMI resumiu os principais pontos do contrato de subscrigéo (fls. 46-73) firmado
por LAEP e GEM em 15.1.2010 (fls. 1246-1247) da seguinte maneira:

a. O fundo GEM concedeu a LAEP uma opg¢éo para exigir a subscrigdo de agées
ordinarias classe A (sem direito a voto) pelo Central Veredas Fundo de Investimentos
em Participagbes (“Central Veredas”), fundo de participagdes controlado
integralmente por GEM, até um valor total de R$120.000.000,00, num prazo maximo
de 3 anos;

b. Na data do acordo, Laep Investment & Restructuring Fund SPC Cayman,
controladora da LAEP, deveria transferir 54.870.000 BDRs para Central Veredas, a

titulo de adiantamento®;

c. Apés este adiantamento, o GEM transferiria R$20.000.000,00 para a LAEP, que
em troca emitiria agées ordinarias pelo ultimo prego de fechamento. Os BDRs
referentes a essas agbes seriam entregues ao Central Veredas;

d. As chamadas de capital seriam feitas através da emisséo, pela LAEP, de notas de
subscrigdo contra o GEM, especificando o numero de agcbes a serem subscritas e 0
pre¢co minimo de subscrigdo, néao inferior a R$1,50 exceto em caso de acordo entre
as partes; e

e. O prego de subscrigdo seria igual a 88% da média dos pregos de fechamento do
periodo de nove pregbes subsequentes a emisséo de uma nota de subscrigéo,
excluidos os dias em que o papel ndo fosse negociado ou que 88% do prego de
fechamento fosse inferior a R$1,50 (ou seja, que o prego de fechamento fosse inferior
aR$1,71).

12. Com base nesses pontos, a SMI concluiu que “a estratégia de investimento do
GEM na LAEP, através da subscri¢cdo privada de agées novas a um prego



inferior ao do mercado, provoca a diluigdo do capital ensejando, a principio, uma
reducgdo no valor das agées” (fl. 1247). (grifo no original)

13. Foram entéo analisados os negocios em bolsa com MILK11, por meio de
listagens enviadas pela BSM (fls. 26-27 e 36-37), para identificar eventuais
negociagdes por parte de pessoas ligadas as companhias envolvidas ou de outros
investidores, que revelassem indicios de uso de informacgées privilegiadas ligadas ao
fato relevante divulgado em 15.1.2010.

14. Na analise, a SMI identificou negécios com MILK11 feitos pelas pessoas ligadas
a LAEP e a Parmalat relacionadas a seguir, nos pregbes que antecederam a
divulgacéao do aludido fato relevante, que comunicou a capitalizacédo feita pelo GEM

na LAEP:®

a. Armando Tadeu Buchina - diretor de tecnologia da informagdo da Parmalat;
b. Arthur Gilberto Voorsluys - diretor de operagbes da Parmalat;

c. Fabio Floh - gerente Juridico da Parmalat;

d. Luis Alvaro Moreira Ferreira Filho - diretor de comércio exterior da Parmalat;
e. Nilton Batista Muniz - diretor de vendas da Parmalat;

f. Othniel Rodrigues Lopes — diretor-presidente da Parmalat e membro do Conselho
de Administracdo da LAEP;

g. Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha - diretor de relagdo com investidores e membro
do conselho de administragéo da LAEP;

h. Silvana Dino - diretora de recursos humanos da Parmalat;
i. Tarcisio Anténio de Rezende Duque - diretor industrial da Parmalat;

J. Rodrigo Andrés Pimenta Hoffmann - gerente executivo financeiro da Parmalat.

15. Ademais, todos eles, excetuando-se, novamente, Rodrigo Hoffmann’, foram

citados pela LAEP (fl. 20) como participantes da reunido havida na Companhia em
14.1.2010, comentada no Item 9 retro, na qual teria sido comunicada e explicada a
operagdo com a GEM, que viria a ser divulgada um dia depois como fato relevante.

16. Todos foram inquiridos pela SMI a respeito dos negdcios em bolsa realizados
com MILK11 proximamente a divulgacgéo do fato relevante de 15.01.2010 (fls. 515-

550, 920-923).8

4. Resumidamente, os seguintes negocios (vendas de BDR) foram efetuados pelas pessoas
listadas no item 14 do Relat6rio do Diretor Relator da CVM e comentadas nas Tabelas 1,
2 e 3 do respectivo Voto. Incluo, também, coluna com as datas de conhecimento pelo
indiciado das tratativas com o GEM:

BDR Conhecimento das
[Nome Data vendidas Valor (R3) tratativas com o GEM
13/01/2010| 400.000 877.800
15/01/2010| 2.300.000 | 5.770.694 (*)
Othniel Lopes 09/12/2009
18/01/2010| 400.000 1020468




20/01/2010| 350000 | 927500
Rodrigo Ferraz |14/01/2010| 1.800.000 | 4.977.560 (*) 07/01/2010
Arthur Gilberto  [14/01/2010| 800000 | 2.185.884 (*) 14/01/2010
13/01/2010| 150000 | 330.000
Armando 14/01/2010
Buchina
15/01/2010| 300000 | 756.000 (*)
Rodrigo 08/01/2010| 200000 | 531600 (*) 14/01/2010
Hoffmann
11/01/2010| 90000 | 270600
Fabio Floh 12/01/2010| 50000 | 119400 14/01/2010
13/01/2010| 10.000 22,000
08/01/2010| 91500 | 320250
Luis Avaro  |13/01/2010| 50000 | 127500 14/01/2010
28/01/2010| 150000 | 382000
Niton Muniz  |13/01/2010| 650000 | 1450.000 14/01/2010
Sivana Dino  |13/01/2010| 250000 | 540500 14/01/2010
11/01/2010| 150000 | 450000
Tarcisio Duque 14/01/2010
13/01/2010| 300000 | 657.000

(*) BDRs alienadas para empréstimo dos recursos para a LAEP

5. A CVM solicitou a LAEP esclarecimentos sobre a autorizagao dada pelo seu Conselho de
Administragcdo para que alguns diretores alienassem BDRs e emprestassem os recursos
para a Companhia e, também, os contratos e outros documentos que teriam formalizado
essas operagdes (fls. 924-925)16. Em resposta, conforme Relatorio do Diretor Relator da
CVM, obteve os seguintes esclarecimentos:

60. Em sua resposta, as fls. 927 a 933, acompanhada dos documentos de fls. 934-
1175, a LAEP apresentou, primeiramente, uma contextualizac&o da situacéo vivida



por ela a época da realizagdo dos empréstimos junto a seus diretores.

61. Segundo o seu relato, a Companhia, no inicio de 2010, enfrentava aguda crise de
crédito, causada pela crise financeira mundial iniciada em 2008, que fez com que as
grandes instituicbes financeiras restringissem a concesséo de financiamento, e pela
crise havida no setor lacteo nacional em 2008 e 2009, decorrente de alegadas
praticas desleais de competidores.

63. As dificuldades de financiamento teriam obrigado a Companhia “a recorrer a
institui¢bes de fomento e factoring para se financiar, inclusive com o desconto da
integralidade de seus recebiveis, com o grave aumento de suas despesas
financeiras”. Estes recebiveis eram oriundos, principalmente, da venda de produtos
lacteos industrializados, tornando-se entao fundamental, sequndo aduziu a
Companhia, a continuidade dos pagamentos aos fornecedores de leite in natura,
para manter as suas aftividades.

64. Estes eventos teriam feito com que, em janeiro de 2010, a LAEP se encontrasse
atrasada em seus pagamentos a milhares de produtores e algumas cooperativas.
Além disso, enfrentava o risco de intervengdo na planta de Iltaperuna por parte do
Governo do Estado do Rio de Janeiro bem como o bloqueio das atividades da planta
de Santa Helena/GO por parte de movimentos sociais.

66. Assim, afirmou a LAEP que, “‘como unica forma de evitar a paralisagdo de suas
atividades e consequente bancarrota, solicitou a alguns de seus principais
colaboradores que alienassem os BDRs de sua titularidade, recebidos ao longo de
2008 e 2009 como bdénus (dentro do Stock Incentive Plan — SIP), em conformidade
com a politica de remuneragdo da Companhia, e emprestassem a Companhia a
integralidade das quantias resultantes daquelas alienagbes” (fl. 929).

67. Estas alienagbes, de acordo com a Companhia, teriam sido feitas em perfeita
conformidade com sua Politica de Negociagao, arquivada na CVM em 8.11.2007 (fls.
940-958), e com a legislagao de Bermudas, onde esta sediada. Nos casos em que a
quantidade de BDRs alienados foi superior a prevista nos Planos Individuais de
Investimento, a LAEP alegou que o aumento de limite foi expressamente autorizado
por deliberagdo de sua Diretoria em 14.1.2010, sem o voto dos interessados.

68. A reunido da Diretoria do dia 14.1.2010 esta registrada no documento em inglés,
intitulado Officers Meeting, as fls. 1016, onde esta consignado que, na presenga de
fodos os diretores da LAEP, bem como dos principais diretores das sociedades
ligadas, o Diretor-Presidente, M. A. E., informou que, em vista da situagao financeira
da Companhia, esta necessita solicitar a alguns diretores e executivos que vendam
os BDRs que receberam no ambito do plano de remuneragéo (SIP) e emprestem os
recursos a Companhia, para pagamento de fornecedores de leite da Parmalat.

69. Dessa forma, foi autorizada (i) a excegao aos Programas Individuais de
Investimento arquivados na Companhia em 2009 e a Politica de Negociagdo, nos
termos de sua Clausula 3417 e (ii) a alienagéo por alguns diretores e executivos, em
especial Othniel Lopes, Arthur Gilberto e Rodrigo Ferraz, da totalidade das BDRs
que receberam no SIP18. Othniel Lopes e Rodrigo Ferraz, que integravam a
Diretoria, se abstiveram de votar, pois estavam entre os que iriam vender BDRs e
emprestar recursos para a Companhia.

70. A ata também registra que, considerando a urgéncia e a particularidade das
decisbes tomadas, estas deveriam ser rapidamente ratificadas pelo Conselho de
Administragdo e submetidas a deliberagdo da Assembleia de Acionistas, o que
ocorreu no mesmo dia 14.1.2010, para a aprovagdo do conselho, e em 19.2.2010,
para a ratificagdo da AGE, conforme ja relatado nos ltens 40 e 41 retro.



71. A LAEP apontou como vantagem dos empréstimos feitos junto aos diretores o
fato de eles terem sido “‘remunerados com taxas de CDI + 0,56% ao més, muito
inferiores as de mercado, e muitissimo mais benéficas que as naquele momento
praticadas pelas unicas fontes de financiamento da Companhia, que eram as
empresas de factoring e fomento mercantil (e que haviam manifestado recusa a
extensdo de linhas de crédito na oportunidade)”. Ademais, na impossibilidade de
honrar o compromisso no prazo acordado, a companhia efetuou o pagamento de
forma parcelada, quitando os valores devidos somente no inicio de julho de 2010.

72. Aduziu, também, que os empréstimos foram fundamentais para a continuidade
das atividades empresariais e para a recuperagdo da Companhia, em conjunto com
outras medidas implementadas a época — contratos com o GEM e a Monticiano,
converséo de divida em capital, fechamento do capital da Parmalat e arrendamento
da Unidade Santa Helena.

74. Os empréstimos com as pessoas ligadas totalizaram, sequndo a LAEP, cerca de
R$14 milhées, ou 42% das dividas de curto prazo com produtores e cooperativas em
14.1.2010, relacionadas a fl. 1042, que totalizavam R$33.003.658,36.

75. A LAEP confirmou que as pessoas autorizadas a negociar os BDRs foram
Othniel Lopes, Rodrigo Ferraz, Armando Buchina, Arthur Gilberto e Rodrigo
Hoffmann, anexando copias dos contratos de empréstimo e dos respectivos termos
de quitagéo (fls. 1044-1070).

6. ApoOs analise dos fatos, alegagcdes e documentos, a CVM, as fls. 1244/1274, apresentou,
em 31/03/2011, termo de acusacgao (“Acusagao”), por meio do qual, entende que devem
ser responsabilizados, por negociarem valores mobiliarios (cédigo MILK11), de posse de
informacgdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado, relacionadas aos fatos
relevantes de 15/01/2010 e 28/01/2010, os seguintes indiciados, pelo descumprimento do
caput do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358 c/c 0 § 4° do art. 155 da Lein® 6.404/76: Othniel
Rodrigues Lopes, Rodrigo Ferraz Pimenta da Cunha, Fabio Floh, Armando Tadeu
Buchina, Arthur Gilberto Voorsluys, Luis Alvaro Moreira Filho, Nilton Batista Muniz, Silvana
Dino, Tarcisio Antonio de Rezende Duque e Rodrigo Andres Pimenta Hoffman.

Defesa apresentada a CVM

7. Os indiciados apresentaram defesas com os seguintes argumentos, resumidamente:
7.1 - OTHNIEL LOPES, ARMANDO BUCHINA, RODRIGO FERRAZ E ARTHUR GILBERTO:

DA PRESCRICAOQ: Segundo afirmaram, o ultimo dos acusados a apresentar nova proposta de
termo de compromisso o teria feito em 25.9.2012 e somente em 20.10.2015 o Colegiado teria
rejeitado esse e 0os outros pedidos de reconsideragédo anteriormente apresentados (fls.2477-
2478). Assim, o processo teria ficado por mais de trés anos pendente de julgamento ou
despacho e sem qualquer ato que pudesse ser caracterizado como impulso processual
suficiente para interromper o prazo prescricional

DA CRISE FINANCEIRA DA LAEP: A solicitagéo para que alguns executivos alienassem em
bolsa os BDRs recebidos no SIP e emprestassem os recursos para a Companhia, teria sido
assim, no dizer dos defendentes, a alternativa que restou a LAEP para angariar recursos, em
face da sua situacao pré-falimentar.

DA ALIEENACAO E EMPRESTIMO DE BDR’s: alegaram os defendentes que as alienacdes de
BDRS e os subsequentes empréstimos dos recursos para a LAEP foram medidas essenciais e
indispensaveis para a sobrevivéncia da Companhia, permitindo-lhe continuar suas atividades
até que outras medidas fossem implementadas, entre elas a negociagdo com o GEM, a
conversao de dividas em capital e a associagao com a Monticiano.



DA OPERACAO COM O FUNDO GEM: Os defendentes alegaram que a sua expectativa e a de
todos os envolvidos na operagao era de que, com 0 seu anuncio ao mercado, os BDRs da
LAEP se valorizassem. Assim, embora reconhecendo a diluicdo dos antigos acionistas pela
emissdo de novas agdes, o aporte de R$120 milhdes numa companhia naquelas condigbes
financeiras deveria, para os defendentes, impactar positivamente as cotagées dos BDRS, o
que, se nao ocorreu, teria sido, segundo a sua interpretacgéo, pela alta que havia se verificado
anteriormente. Em suma, alegaram os defendentes que ndo alienaram os BDRs por que tinham
conhecimento da operagao a ser firmada com o GEM, mas por que haviam assumido o
compromisso de emprestar os recursos para a LAEP, que precisava de capital imediato e que
estava impossibilitada de obter recursos de outras fontes.

DA NAO CONFIGURACAO DO ILICITO DE INSIDER TRADING: Para afastar a imputagdo de
uso de informacgao privilegiada nas negociagdes de BDRs objeto de empréstimo para a LAEP,
os defendentes elencaram os quatro requisitos que, segundo a jurisprudéncia da CVM e a
doutrina, caracterizariam a conduta de insider trading contida no §4° do art. 155 da lei
6404/76, a saber, (i) a informagao deve ser relevante; (ii) sigilosa e obtida por acesso
privilegiado; (iii) utilizada, efetivamente, na negociagéo; (iv) que deve ser efetuada com o intuito
de auferir lucro ou evitar prejuizo. Argumentaram entao que, na regulamentacgao deste
dispositivo legal, a Instrugdo CVM n° 358/02, ao dispensar dois dos requisitos relacionados
acima, quais sejam, (i) o uso efetivo da informacao e (ii) a finalidade de auferir vantagem, criou
uma presungao de que quem negociou com valores mobiliarios de posse de alguma informagéao
relevante ndo divulgada ao mercado, se utilizou dessa informagéao e teve por objetivo auferir
vantagem, para si ou para outrem. Os defendentes reiteraram, desse modo, que agiram no
interesse da Companhia e em cumprimento a seus deveres de diligéncia e lealdade, ao
venderem BDRs e emprestarem os recursos, beneficiando, ademais, os investidores e o
mercado como um todo, ndo havendo, portanto, nenhum sentido em responsabiliza-los por
sua conduta.

DA POSSIBILIDADE DE ALIENACAO DOS BDRS EM PERIODO VEDADO: N&o obstante a
justificativa de que as aliena¢des de BDRS nao foram motivadas pelo fato relevante de
15.1.2010, mas sim para auxiliar a Companhia em uma situagdo emergencial, os defendentes
também alegaram que haveria excegdes a regra geral de vedagéo a negociagao de posse de
informacéo privilegiada, que alcancgariam as alienagées de BDRs. Relataram os defendentes
que, apos a Oferta Publica de Agdes realizada em 31.10.2007, a LAEP elaborou e arquivou na
CVM, em 6.11.2007, a sua Politica de Negociagéao (fls. 940-958), em consonancia com o artigo
15 da Instrugdo CVM n° 358/02. Alegaram, que a mesma Politica de Negociacgéo previa, nos
seus itens 23, 30 e 35, hipdteses nas quais seria permitido as pessoas vinculadas negociarem
valores mobiliarios de emissdo da Companhia mesmo na pendéncia de divulgagéo de fato
relevante. Assim, reiteraram os defendentes que, ndo obstante estarem de posse de
informacéo privilegiada por ocasido de negociagao de BDRs da LAEP, ndo caberia a sua
punicédo, pois agiram em observancia a Politica de Negociagdo da Companhia e em beneficio
desta, e ndo de seus interesses particulares, dada a situagéo excepcional do momento.

DAS NEGOCIACOES FEITAS NO AMBITO DOS PLANOS INDIVIDUAIS DE INVESTIMENT O: As
alienagdes feitas por Othniel Lopes em 13.1.2010, 400.000 BDRs, 18.1.2010, 400.000 BDRs, e
20.1.2010, 350.000 BDRs, e por Armando Buchina em 13.1.2010, 150.000 BDRs, foram feitas
dentro dos limites permitidos pelos Planos Individuais de Investimento, havendo ademais,
excegdes as restricdes a negociagao, para operagdes realizadas no ambito desses planos.

7.2 - RODRIGO HOFFMANN:

Destacou que a alienacédo de BDRs que fez em 8.1.2010 e o empréstimo de recursos a
Companhia foram ratificados pela AGE de 19.2.2010, tendo a sua operagao de venda sido
enquadrada como excegao autorizada na Politica de negociagao, mesmo sem ter tido, alegou,
acesso a informacgao sobre o acordo com o GEM. Como os outros defendentes, Rodrigo
Hoffmann afirmou que os recursos oriundos das operagdes de empréstimo, cerca de R$ 14
milhdes, possibilitaram a quitagéo de dividas junto aos fornecedores de leite, evitando que a
Companhia paralisasse as atividades em duas de suas principais plantas e dando a ela o félego
necessario a estruturacdo de seu passivo.



7.3 - LUIZ ALVARO, NILTON MUNIZ, SILVANA DINO e TARCISIO DUQUE

Alegaram os defendentes que teria sido violado o seu direito de defesa prévia em relagao a
quaisquer das imputagdes relacionadas ao fato relevante divulgado pela LAEP em 28.1.2010.

Eles ndo eram, a época, administradores ou trabalhavam em areas envolvidas com o
respectivo fato relevante divulgado em 15.1.2010, tendo a Companhia afirmado que eles ndo
estavam entre os conhecedores da informacgéo, conhecimento também negado portodos
eles.

Anexaram a defesa, as fls. 2310-2340, parecer técnico que, diferentemente da analise
empreendida pela SMI, que atribuiu um viés negativo a oscilagdo da cotagao de MILK11 devido
aos fatos relevantes de 15.1.2010 e 28.1.2010, chegou a conclusao, com base em estudos
estatisticos, que o fato relevante do dia 15.1 “ndo exerceu impacto claro e imediato nos
precos, o que sugere que as informagdes nele contidas teriam “ex post” também carater
ambiguo, pois, ao mesmo tempo em que consistia em aporte de capital de novo investidor
(sinal positivo), implicaria na diluigdo da participagéo acionaria dos atuais acionistas (sinal
negativo)’, chegando a mesma concluséo em relacéo ao fato do dia 28.1 (fl. 2283).

74 - FABIO FLOH:

Também alegou a prescri¢gao intercorrente do processo, nos mesmos termos alegados por
Othniel Lopes, Rodrigo Ferraz, Arthur Gilberto e Rodrigo Hoffmann (fls. 2496-2501).

Alegou que todas as negociagdes pelas quais € acusado foram realizadas de acordo com o
permitido pela Politica de Negociagao de Valores Mobiliarios da Parmalat e da LAEP, e dentro
dos limites autorizados por seu Plano Individual de Investimento, “o que, por si s6, bastaria para
a declaragédo da improcedéncia da acusagao”.

Na Acusagao nao houve “sequer comprovagao de quaisquer dos trés elementos necessarios
da responsabilidade subjetiva: (i) culpa; (ii) dano; e (iii) nexo de causalidade”, que, conforme
entendimento doutrinario e jurisprudencial que colacionou, as fls. 1365-1372, seriam
necessarios para a aplicacéo de penalidades pela CVM, sem que se incorresse na aplicagao de
responsabilidade objetiva, vedada em nosso ordenamento na seara administrativa, mas que,
defendeu, teria sido aplicada no presente caso.

Decisao CVM

8. O Colegiado da CVM acompanhou por unanimidade o voto do Diretor Relator Pablo
Renteria que os seguintes entendimentos, conforme trechos transcritos a seguir:

8.1 - PRESCRICAO:

6. Othniel Lopes, Armando Buchina, Rodrigo Ferraz, Arthur Gilberto, Rodrigo Hofmman e
Fabio Floh alegaram ter ocorrido a prescri¢gdo intercorrente do processo, nos termos do §1°
do art. 1°da Lei n® 9.873/1999, pois o processo teria ficado por mais de trés anos pendente
de julgamento, despacho ou qualquer outro ato que interrompesse o prazo prescricional.

7. Argumentaram, nessa dire¢cdo, que o processo teria permanecido paralisado entre o
pedido de reconsideragéo apresentado em 25.9.2012 em relagéo a rejeigdo de celebragdo
de termos de compromisso, e a decisdo do Colegiado de 20.10.2015, que indeferiu esse
pedido.

8. No entanto, essa narrativa dos fatos ndo condiz com os autos. Em 13.3.2013, os
acusados Luis Alvaro, Nilton Batista Muniz, Silvana Dino e Tarcisio Duque apresentaram
novo pedido de reconsideracdo da decisdo do Colegiado proferida em 19.06.2012 (fis.



2484-2489), de sorte que o processo néo ficou paralisado pelo periodo mencionado pelos
defendentes.

9. Ressalto, ademais, que, no referido periodo, o processo foi redistribuido em duas
oportunidades: (i) em 7.1.2014, para o Diretor Roberto Tadeu, em razédo do término do
mandato do Diretor Otavio Yazbek, e (ii) em 27.1.2015, para mim, nos termos do art. 10 da
Deliberagdo CVM n° 558/2008. De acordo com precedentes desta autarquiale do
Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional - CRSFN2, a designag¢éo de novo
relator configura ato de impulséo do processo, apto a interromper a prescri¢do
intercorrente.

10. Nessa mesma direg¢do, o Tribunal Regional Federal da 22 Regido ja manifestou o
entendimento de que “quando a Administragdo pratica atos que impulsionam o processo,
ainda que seja despacho de mero expediente, ndo estara caracterizada a inércia da
mesma, ndo havendo, portanto, que se falar em prescrigdo intercorrente a que se refere o
artigo 1°, §1°, da Lei n°® 9.873/99”3.

11. Em suma, considerando os atos praticados neste processo em 13.3.2013, 7.1.2014 e
27.1.2015, afasto a preliminar de extingdo do processo em virtude da suposta ocorréncia
da prescrigdo intercorrente, de que trata o §1° do art. 1° da Lei n°® 9.873/1999.

8.2 - FABIO FLOH, LUIS ALVARO, NILTON MUNIZ, SILVANA DINO E TARCISIO DUQUE - FATO
RELEVANTE DIVULGADO EM 15.1.2010:

34. No caso ora em aprego, ao analisar, um a um e em seu conjunto, os indicios
apresentados pela Acusagédo e os argumentos e contraindicios colocados, em sentido
contrario, pelas defesas, ndo me convenci de que os acusados tinham, de fato, ciéncia da
operacao com o GEM, por ocasido das negociagcbes com BDRs realizadas antes da
divulgagéo do fato relevante de 15.1.2010.

35. Quanto ao primeiro indicio trazido pela Acusagdo, segundo o qual o acordo de
investimento entre LAEP e GEM teria gerado a expectativa de queda na cotagdo dos
BDRs, os defendentes contra-argumentaram que deveria ser levado em consideragédo o
viés positivo do fato relevante, que anunciou o aporte de capital por um novo investidor.
Nessa diregéo, alegaram que ndo era possivel antever que a divulgagéo do fato relevante
teria impacto negativo na cotagao do papel.

36. Acredito assistir razao aos acusados. Considerando a situagcdo econémico-financeira
enfrentada, a época, por LAEP e Parmalat, esta ultima em recuperagéo judicial, parece-
me, ao menos, plausivel que o anuncio de injegao de recursos vultosos pelo fundo GEM,
da ordem de R$120 milhées, gerasse expectativa positiva junto aos investidores. Se ndo é
suficiente para afastar a previsibilidade do vieis negativo do fato relevante, tal argumento,
ao menos, enfraquece o indicio utilizado pela Acusacao para estabelecer a conclusao
quanto a ocorréncia do insider trading.

40. Quanto a coincidéncia das negociagbes em periodo simultdneo, reconhego que ha
plausibilidade na hipotese da Acusagéo, ja que, conforme informado pela LAEP, a
operacgéo foi desenhada exatamente no periodo em que os acusados venderam seus
papéis, tendo as primeiras minutas circulado em 8.1.2010, seguidas de negociagdes e
revisées, até a assinatura dos documentos definitivos, entre a noite de 14.1 e a manhé de
156.1.201012.

41. No entanto, como n&o foi obtida prova direta de que esses cinco acusados, na data de
suas operagdes, sabiam da operagdo com o fundo GEM, seriam necessarios, a meu ver,
outros elementos concretos, além dessa coincidéncia, para que se formasse um conjunto
convergente de indicios que permitisse presumir, com razoavel grau de certeza, que eles
tinham conhecimento da informacéao.

42. E os indicios restantes coletados pela Acusagéo, a meu ver, também n&o contribuem
para isto. Refiro-me, primeiramente, a afirmacéo de que as vendas dos acusados teriam



sido atipicas, ja que eles ndo negociaram BDRs nos meses anteriores a janeiro de 2010,
com excegdo de negocios esporadicos de Luis Alvaro.

49. Alem da auséncia de conjunto solido de indicios, os argumentos, documentos e
informacgées trazidos aos autos pelas defesas me fazem concluir que havia outras
explicagbes possiveis para a alienagdo de BDRs pelos acusados, entre os dias 8.1.2010 e
14.1.2010, que retiram o carater univoco da hipotese acusatéria levantada pela SMI.

52. A meu ver, esses argumentos, portanto, enfraquecem a alegagdo de que a alienagdo
dos papeis pelos acusados teria sido motivada pela suposta ciéncia da operagdo de
capitalizagcdo. Havia outras explica¢cbes plausiveis para isso, o que, em homenagem ao
principio da presungéo de inocéncia, deve conduzir a absolvigdo dos acusados.

53. Voto, portanto, pela absolvi¢do de Fabio Floh, Luis Alvaro, Nilton Muniz, Silvana Dino
e Tarcisio Duque da acusacgéao de infragdo ao disposto no caput do art. 13 da Instrugdo
CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n® 6.404/1976, por ocasido das negociagbes
realizadas no periodo antecedente a divulgagéo do fato relevante em 15.1.2010.

8.3 - OTHNIEL LOPES, RODRIGO FERRAZ, ARMANDO BUCHINA, ARTHUR GILBERTO E
RODRIGO HOFFMANN - FATO RELEVANTE DIVULGADO EM 15.1.2010:

67. ... passo a examinar o argumento apresentado por Othniel Lopes, Rodrigo Ferraz,
Armando Buchina e Arthur Gilberto, de que as alienagbes de BDRs por eles realizadas em
14 e 15.1.2010, foram feitas para suprira LAEP e a Parmalat com recursos emergenciais,
e, por isso, ndo teriam sido feitas com a finalidade de obter vantagem.

68. Nesse tocante, a analise dos documentos acostados aos autos me convenceu de que
as operagées foram realizadas de modo a permitir o empréstimo de recursos a LAEP e a
Parmalat, que atravessavam, naquele momento, uma crise de liquidez aguda.

73. A meu ver, portanto, as negociagées realizadas pelos acusados Othniel Lopes,
Rodrigo Ferraz, Armando Buchina e Arthur Gilberto nos dias 14 e 15.1.2010 n&o foram
motivadas pela expectativa de tirar vantagem da informagéo privilegiada referente ao
acordo a ser firmado com o GEM, mas, sim, pelo intuito de socorrer financeiramente a
LAEP e a Parmalat, que se encontravam premidas pela urgente necessidade de caixa.

78. Voto, portanto, em virtude do acima exposto, pela absolvigao de Othniel Lopes,
Rodrigo Ferraz, Armando Buchina e Arthur Gilberto da acusacgéo de infragdo ao disposto
no caput do art. 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n°® 6.404/1976,
no que diz respeito as negociagcées com BDRs realizadas nos dias 14 e 15 de janeiro de
2010.

79. Quanto a Rodrigo Hoffmann, gerente executivo financeiro da Parmalat, apesar de ter
firmado contrato de empréstimo com a LAEP/Parmalat em 15.1.2010, alienou BDRs em
8.1.2010.

82. A Acusacgéo ndo consequiu apurar se ele saberia da operagdo com o GEM ja em
8.1.2010, data de sua negociacédo, tendo sido acusado com base nos mesmos indicios ja



apontados para Fabio Floh, Luis Alvaro, Nilton Muniz, Silvana Dino e Tarcisio Duque.

83. Assim como se verificou em relagdo a esses Ultimos, tais indicios ndo me convenceram
de que Rodrigo Hoffmann tenha negociado, em 8.1.2010, de posse de informag¢éo
privilegiada. Destaco, nessa dire¢do, que o cargo ocupado pelo acusado — a geréncia
financeira da Parmalat — ndo autoriza a presuncao de que ele tinha acesso a informagées
sobre o acordo a ser firmado com o GEM. Ademais, ele n&o foi citado pela Companhia
como um dos participantes das tratativas sobre o acordo.

85. Voto, portanto, pela absolvigdo de Rodrigo Hoffmann da acusagéo de infragdo ao
disposto no caput do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n°®
6.404/1976, em relacao a alienacao de 150.000 BDRs efetuada em 8.1.2010.

86. Por fim, resta analisar as vendas feitas por Othniel Lopes e Armando Buchina,
relacionadas na Tabela 2 supra, antes da divulgagdo, em 15.1.2010, do acordo de
investimento entre LAEP e GEM.

88. De fato, Armando Buchina, executivo operacional da Parmalat, diretor de tecnologia da
informacéo, também teria sido comunicado da operagdo com o GEM em 14.1.2010,
conforme informagéo da LAEP e dele préprio, tendo sido acusado, quanto a alienagdo que
fezem 13.1.2020, com base nos mesmos indicios usados contra os outros.

91. Voto, portanto, pela absolvigdo de Armando Buchina da acusagéo de infragdo ao
disposto no caput do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n°
6.404/1976, em relacéo a alienacao de 150.000 BDRs efetuada em 13.1.2010.

92. No caso de Othniel Lopes, este tomou ciéncia das tratativas com o GEM desde
9.12.2009, ou seja, ele ja sabia do fato relevante quando fez as vendas em 13.1.2010.

94. N&o concordo com os argumentos apresentados pelo acusado. E fato incontroverso,
amplamente documentado nos autos, que Othniel Lopes era administrador (estatutario) da
LAEP e, ao negociar BDRs no dia 13.1.2010, tinha pleno conhecimento dos termos do
acordo a ser firmado com o fundo GEM, que seria objeto do fato relevante divulgado em
15.1.2010.

95. Além disso, ao contrario do que se observou na negociagdo realizada no dia
15.1.2010, a alienacéao de 400.000 BDRs no dia 13.1.2010 né&o foi efetuada em virtude da
necessidade de prover recursos a Companhia. Verifica-se, ao contrario, que ela foi
realizada pelo acusado por razbes pessoais, de acordo com a sua avaliagdo de que o
momento era oportuno para vender os papeis. Sendo assim, deve prevalecer, em relagcédo
ao negocio do dia 13.1.2010, o entendimento de que foi motivado pela expectativa de tirar
vantagem da informagé&o relevante ainda néo divulgada ao publico.

97. De outra parte, ndo se mostra pertinente, para fins de apuragdo da pratica de insider, o
argumento de que teria negociado dentro dos limites do seu Plano Individual de
Investimento, que autorizava a alienagdo ou a aquisi¢cao de até 1.200.000 BDRs por més.
Se é verdade que a Instrugdo CVM n° 358/2002, em seu art. 13, §7°21, considera
regulares as negociagbes amparadas na politica de negociagdo da companhia, ainda que
efetuadas na pendéncia da divulgacdo de fato relevante, também é verdade que esse
preceito alcanca apenas as negociacoes efetuadas com base no “compromisso



irrevogavel e irretratavel de seus participantes de investir valores previamente
estabelecidos, nas datas nele previstas”, como prescreve textualmente o art. 15, §3°, I, a,
da Instrugdo CVM n° 358/2002.

98. Significa dizer, como ja observado na doutrina e nas decisées da CVM, que o
administrador que compre ou venda valores mobiliarios na pendéncia de fato relevante,
amparado em plano de investimento aprovado pela companhia, ndo incorre na pratica de
insider trading na medida (e apenas na medida) em que o momento de realizagdo do
negocio e o seu montante tenham sido previamente determinados no aludido plano. A
razdo da norma é clara: como a decisé&o de negociar foi previamente definida, o fato de o
administrador vir a ter, posteriormente, conhecimento de alguma informagao privilegiada
néo tera qualquer influéncia na realizagdo da transagéo. Desta feita, o administrador fica
impedido de tirar proveito da informagao na hora de negociar.

99. No entanto, no caso do Plano Individual de Investimento arquivado por Othniel Lopes
na LAEP, como bem apontado no item 122 do termo de acusagé&o, o signatario tinha
liberdade para negociar até o limite mensal de 1.200.000 BDRs, conforme as clausulas 2-c
e 2-d (fl. 624).

100. Nao havia datas e quantidades estipuladas, ou seja, ndo estavam predeterminados
0s negocios que seriam feitos dentro de seu &mbito. As clausulas do Plano conferiam a
Othniel Lopes plena discricionariedade para escolher o momento que considerasse mais
oportuno para realizar os negocios e, portanto, ndo o impediam de tirar proveito de
eventual informacéo privilegiada para decidir se iria ou ndo negociar BDRs patrocinados
pela LAEP.

101. Sendo assim, é de concluir-se que o fato de a venda em 13.1.2010 de 400.000 BDRs
ter sido efetuada no a&mbito do Plano Individual de Investimento aprovado pela LAEP néo
afasta a ocorréncia de infragdo por Othniel Lopes a vedagao estabelecida no art. 13 da
Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n°® 6.404/1976. Ao reverso, verifica-
se que, naquela oportunidade, Othniel Lopes poderia ter-se abstido de negociar e, nada
obstante, decidiu alienar os BDRs, muito embora estivesse de posse de informagao
relevante, que somente seria divulgada ao mercado dias depois.

102. Voto, portanto, pela condenagéo de Othniel Lopes por infragdo ao disposto no caput
do art. 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n® 6.404/1976, em
relagdo a alienagao de 400.000 BDRs efetuada em 13.1.2010.

84 - OTHNIEL LOPES e LUIS ALVARO - FATO RELEVANTE DIVULGADO EM 28.1.2010:

105. Assim, passo a apreciar a acusacdo contra Othniel Lopes e Luis Alvaro, de violagdo
ao art. 13, caput, da Instrugdo CVM n° 358/2002, combinado com o artigo 155, §4°, da Lei
n® 6.404/1976, por terem alienado BDRS patrocinados pela LAEP, de posse de
informacéo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, a respeito de converséo de parte
da divida da Companhia em capital.

Nome Data |Vendas| Valor (R$)

18.1.2010/400.000| 1.020.468,00

Othniel Lopes
20.1.2010(350.000| 927.500,00

Total 750.000| 1.947.968,00

Luis Alvaro  [28.1.2010[150.000| 382.000,00




111. Quanto ao mérito, no entanto, dou razdo a Luis Alvaro. Ndo ha nos autos qualquer
prova que demonstre a sua participagdo na realizagdo da operagéo de conversao de
divida anunciada no dia 28.1.2010, ou que, ao menos, faga presumir que dela tinha
conhecimento.

112. Vooto, assim, pela absolvi¢do de Luis Alvaro da acusagao de infracdo ao disposto no
caput do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n°® 6.404/1976,
em relagao a alienagdo de 150.000 BDRs efetuada em 28.1.2010.

113. Quanto a Othniel Lopes, este alegou que as alienagbes de 400.000 BDRs, em
18.1.2010, e 350.000 BDRs, em 20.1.2010, foram feitas dentro dos limites permitidos por
seu Plano Individual de Investimento, pelo qual poderia alienar até 1.200.000 BDRs por
més.

114. Constato que, na qualidade de conselheiro de administracdo da LAEP, Othniel
participou da reunido que autorizou o Presidente da Companhia a “emitir 137 milhées de
Acbes Classe A para pagar credores (conversdo da divida em investimento) com o
objetivo de reduzir drasticamente a divida atual da Sociedade”, exatamente o que foi
publicado como fato relevante em 28.1.2010 (fl. 11).

115. Em vista disso, resta incontroverso que, ndo obstante ter conhecimento desde o dia
14.1 da operacgéo de converséo de divida que seria divulgada ao mercado no dia 28.1,
Othniel Lopes negociou BDRs nos dias 18 e 20.1.2010. Aqui, novamente, o acusado nh&do
logrou comprovar que a negociagéao tenha sido motivada por outra razdo senéo pelo intuito
de obter vantagem. Nesse tocante, limitou-se a alegar que as transagoes foram realizadas
dentro dos limites previstos no seu Plano Individual de Investimento.

116. No entanto, o argumento ndo procede e, por consequéncia, ndo afasta a ocorréncia
da infragcdo ao disposto no caput do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c o art. 155,
§4° da Lei n® 6.404/1976. A esse respeito, remeto as razbes ja expostas acima por
ocasido do exame da acusacgdo relativa ao negocio realizado em 13.1.2010.

117. Em sintese, como ja mencionei, o referido Plano Individual ndo definia, em termos
irrevogaveis e irretrataveis, as datas nem os valores das operagbes que seriam efetuadas
por Othniel. Ao reverso, Othniel tinha plena liberdade para escolher o momento que
considerasse mais oportuno para realizar os negécios. Consequentemente, nos dias 18 e
20.1, Othniel Lopes decidiu vender BDRs patrocinados pela LAEP, levando em conta a
informacgéo privilegiada que tinha a respeito da operagdo que seria anunciada ao mercado
no préximo dia 28.

118. Voto, portanto, pela condenacgéo de Othniel Lopes por infragdo ao disposto no caput
do art. 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n°® 6.404/1976, em
relagéo a alienagdo de 400.000 BDRs em 18.1.2010 e de 350.000 BDRs em 20.1.2010.

124. De outra parte, ressalto a gravidade das infragbes praticadas por Othniel Lopes.
Ninguém ignora que o insider trading é uma pratica insidiosa e deletéria, cujos efeitos séo
devastadores para a credibilidade e o bom funcionamento do mercado brasileiro de
valores mobiliarios. Por essa razdo, entendo que as penalidades devem ser exemplares e
proporcionais a gravidade das infragées.

. Finalmente, o Colegiado da CVM decidiu, por unanimidade, com fundamento no art. 11,
inciso Il, da Lein® 6.385/1976, e §1°, inciso |, do mesmo dispositivo legal, condenar o Sr.
Othniel Rodrigues Lopes a trés penalidades de MULTA de R$ 200.000,00 (duzentos mil
reais), cada, em razao das trés negociagdes realizadas nos dias 13/01/2010, 18/01/2010 e
20/01/2010.



Recurso Voluntario

10. Apds conhecimento da decisdo da CVM em 16/03/2016 (fl. 2665), o Sr. OTHNIEL
RODRIGUES LOPES apresentou recurso voluntario tempestivo (fls. 2667/2739), em
29/03/2016. Em suas razdes recursais o recorrente alega, em sintese, que:

Vi.

viii.

Xi.

Xii.

Xiii.

Xiv.

Entre 25.9.2012 (data em que o ultimo dos acusados no processo sancionador em
questao apresentou nova proposta de termo de compromisso, conforme peti¢cao
de fls. 2448 a 2451) e 20.10.2015 (quando o Colegiado rejeitou as razdes
apresentadas em sede de pedido de reconsideracéo e aditamento das propostas
de termo de compromisso apresentadas, conforme fls. 2477/2478) decorreram mais
de trés anos sem que se verificasse qualquer outro ato capaz de sobrestara
contagem do prazo prescricional.

. O Memorial datado de 13.03.2013, reiterando pedido de reconsideragéo da

proposta de Termo de Compromisso, incluido as fls. 2484/2489, ndo pode nem
deve ser considerado para fins da contagem de prazo prescricional,

..0 Recorrente foi condenado a exorbitante e desproporcional multa de R$
600.000,00, apesar de o Colegiado [CVM] reconhecer que a eventual perda evitada
teria sido de R$ 24.000,00;

. Na decisao foi desconsiderado o fato de que o Recorrente teria realizado todas as

suas operacgdes de venda dentro dos limites impostos pelo seu Plano Individual de
Investimentos (Plano Individual fls. 622/625), que Ihes autorizava negociar os BDR'’s
adquiridos por meio de seu Plano de Incentivo de Compra de Agbdes (fls. 1472/1486)
até o limite de 1.200.000 BDR’s por més, respeitando o limite de 33% do volume
diario;

. Nenhuma das vendas foi motivada por qualquer informacéo privilegiada;
Vi.

A época dos fatos ndo era possivel a identificacdo dos elementos apontados pela
CVM como essenciais a eficacia do Plano Individual;

..aregra (art. 15 da Instru¢cao CVM n° 358/2002, com redagao da instrugdo CVM n°
409/2007) admitia a submissao de politica de negociagao prépria do interessado ...,
devendo esta conter os mesmos elementos da politica de negociagéo da
companhia, entre os quais: (i) contar com a adesao expressa das pessoas que
queiram dela se beneficiar; (i) incluir a vedagao de negociagdo, no minimo, no
periodo de quinze dias anterior a divulgacéo de ITR’s e DFP’s;

..0 Voto do ex-Diretor Pedro Marcilio no PAS RJ 2006/4665, citado pelo Diretor
Relator — na nota de rodapé n°® 24 da Deciséo - ..., consta como arquivado por
celebragdo de Termo de Compromisso. ;

. Ora, se a regra que incluiu critérios ... [art. 15-A da Instrugdo CVM n° 358/2002 com

redacao da Instrucdo CVM n° 568, de 17 de setembro de 2015] somente veio a ser
publicada no ano de 2015, como é que o Colegiado da CVM pretende aplica-lo ao
Recorrente por fatos ocorridos em 20107

. O Colegiado da CVM avaliou a conduta do Recorrente ndo com base na regra que

vigia a época dos fatos, como deveria, mas a luz de interpretagdes e regras
construidas posteriormente, as quais ostentam novos critérios que, se utilizados
para avaliar a legalidade do Plano Individual, o tornam irregular e ineficaz para os fins
aos quais foi elaborado;

Aplica-se ao caso o principio da Irretroatividade In Pejus; (art. 5°, inciso XL, da
Constituicao Federal: “[a] lei penal n&do retroagira, salvo para beneficiar o réu”

..0 Plano Individual, analisado a luz das regras plicaveis a época dos fatos, deve ser
considerado legal e valido para amparar as vendas de BDRs ...;

Caso este e. Conselho, por absurdo, venha a manter o entendimento exarado na
Decisao .. deve-se ainda levar em conta que: (a) o Recorrente n&o possuia
expertise necessaria para alcangar tal (nova) interpretagédo da norma .., (b) o Plano
Individual foi elaborado com a orientagcao de renomados profissionais do Direito ...,
(c) a deliberagao do Conselho de Administragdo da Companhia em 14.1.2010,
autorizando o Recorrente e outros executivos a alienarem todos os BDRs ...,
conferiram mais seguranga ao Recorrente;

Na pior das hipéteses o Recorrente teria incorrido em erro de proibigao previsto no
art.21 do Codigo Penal ...



XV.

XVi.

XVi.

XViii.

XiX.

XX.

XXi.

XXil.

O Recorrente tinha plena convicgéo de que agiu na mais estrita legalidade;

Embora o Colegiado da CVM tenha considerado as operagdes individualmente,
inclusive para fins de aplicacao de penalidades, o fato é que as trés operacdes
devem ser consideradas em conjunto, uma vez que fizeram parte de um mesmo
plano de desinvestimento do Recorrente, colocado em pratica num curtissimo
espaco de tempo ..;

.. a “finalidade de auferir vantagem” é elemento de subjetivo que integra a prépria
descrigao do ilicito de insider trading ... Concretamente, o dolo ndo esteve presente
em momento algum na conduta do Recorrente;

A expectativa de que a operagdo com o GEM impulsionaria a cotagao dos BDRs
para cima era de tal forma que a opcgao atribuida a GEM Ihe permitia subscrever
BDRs da Companhia ao prego de R$ 3,00 ...

A mesma interpretacao serve para o Fato Relevante divulgado em 28.1.2010, eis
que a conversao de divida em capital foi considerada pela administragcdo como um
fator determinante para o fortalecimento da Companhia ... Tal informacgéo constou
do referido Fato Relevante;

Ora, se 0 comportamento esperado do mercado era a valorizagdo dos BDRs, que
motivos teria o Recorrente para aliena-los antes da divulgacado daquelas
informagdes ao mercado, além daquelas legitimamente informados neste Recurso?
Essa multa, .., mostra-se desproporcional, e, 0 que é pior, foi aplicada trés vezes
pelo mesmo fato, ferindo frontalmente os principios do bis in idem e da
proporcionalidade e razoabilidade da pena;

No caso concreto, .., chega-se a conclusdo que Othniel Lopes evitou perda
financeira no montante de R$ 24.500,00. Como pode a CVM condenar o Recorrente
a pena de multa infinitamente maior do que costuma aplicar para casos
semelhantes ...

Autuacao e movimentacoes no CRSFN

11. Apods a devida autuagdo no CRSFN em 07/06/2016 (fl. 2769), o Recurso foi sorteado a
este Relator em 28/06/2016 (fl. 2782).

E o relatorio.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho - Conselheiro Relator

VOTO DO RELATOR

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela CVM para apurar a
responsabilidade de Othniel Rodrigues Lopes (“Othniel Lopes”), diretor-presidente da
Parmalat Brasil SA. Industria de Alimentos (“Parmalat”) e membro do conselho de
administracdo da Laep Investments Ltd. (“LAEP” ou “Companhia”), e outros, por terem
negociado Certificados de Depédsito de Valores Mobiliarios — BDRs de emisséo da LAEP,
na posse de informacgdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado, em violagao ao
art. 13, caput, da Instrucdo CVM n°® 358/2002, combinado com o artigo 155, §4°, da Lein°
6.404/1976.

Preliminares



2. Inicialmente, analiso a possibilidade de ocorréncia de prescrigao ordinaria ou intercorrente,
com base nas datas e nos conteudos dos documentos listados a seguir:

Data Evento fls
Jan/2010 |Operagdes analisadas no processo.

31/03/2011 [Termo de acusacéao 1244/1274

19/06/2012 Apreciagé_o pela CVM de proposta de termo de 2431
COMPromisso

27/09/2012 Despacho CVM para juntada de documentos Proposta 2430
Termo de Compromisso

13/03/2013 Pleito de reconsideracéo de decis_éo que rejeitou 2484
propostas de termo de compromisso

10/01/2014 Epcqminha processo redis_tribuido, tendo em vista 2454
término do mandato do Diretor Relator

27/01/2015 Redistr_ibuig:éo ao Diretor Pablo Renteria pela Secretaria 2455
Executiva

20/10/2015 Voto — joelgéo de proposta de Termo de 2456,
Compromisso 2477

17/11/2015 |Publicagdo da pauta de julgamento 2519

09/12/2015 [Sessao de Julgamento 2520

3. Emrelagao a redistribuicdo do PAS em fungéo do término de mandato do Diretor Otavio
Yasbek, ao Diretor Roberto Tadeu, e posterior redistribuicdo ao Diretor Relator Pablo
Renteria, destaco que o procedimento obedece aos dispositivos da Deliberagdo CVM n°
558/2008, que dispde:

Art. 9° Quando do desligamento definitivo do Diretor relator, os processos que
estejam sob sua relatoria serdo grupados em ordem cronologica e redistribuidos por
sorteio, provisoriamente, em quantidades iquais, aos demais Diretores, até a posse
do seu sucessor.

Art. 10. Ao Diretor que assumir o cargo vago cabera, em carater definitivo,
ressalvada a hipotese de impedimento ou suspei¢éo, a condi¢cdo de relator dos
processos atribuidos ao seu antecessor.

4. Portanto, ao fim do mandato do Diretor Otavio Yasbek, nos termos do art. 9° da
Deliberagao CVM n° 558/2008, o processo foi sorteado e encaminhado pela
Coordenadora da Secretaria Executiva (fl. 2454), em 10/01/2014, ao Diretor Roberto



Tadeu, caracterizando uma movimentacao para impulsionar o processo administrativo e
interrompendo a possibilidade de prescrigdo intercorrente, tendo em vista a
movimentacao anterior, de 19/06/2012, ter ocorrido em prazo menor que trés anos. Além
disso, também entendo que a distribuicao ao Diretor Relator Pablo Renteria, nos termos
do art. 10 da Deliberagao CVM n°® 558/2008, interromperia a possibilidade de prescricao
intercorrente.

5. Portanto, entendo que a documentagao apresentada evidencia que nao houve
prescricdo ordinaria ou intercorrente.

Mérito

6. Quanto aos Recursos de Oficio, entendo que a Decisdo da CVM é irretocavel. O Diretor
Relator da Autarquia esclarece que os motivos das absolvicdes referem-se a: (i) ndo
restar comprovado o conhecimento do Fato Relevante antes das datas de negociagao;
(i) tratarem-se de operacgdes efetuadas em conjunto com a Companhia para captar
recursos que, por outros meios, seriam inviaveis ou de custo elevado. Incluo na categoria
a operacao realizada pelo Sr. OTHNIEL RODRIGUES LOPES em 15.01.2010, originada
para empréstimo a empresa.

7. Quanto as operagdes de 13/01/2010, 18/01/2010 e 20/01/2010 efetuadas pelo Sr.
OTHNIEL RODRIGUES LOPES, entendo caracterizadas autoria e materialidade da
irregularidade. Tomo como fundamento os argumentos trazidos no Voto do Diretor
Relator da CVM, resumidos nos seguintes trechos:

97. De outra parte, ndo se mostra pertinente, para fins de apuracéo da pratica de
insider, o argumento de que teria negociado dentro dos limites do seu Plano
Individual de Investimento, que autorizava a aliena¢do ou a aquisi¢cdo de até
1.200.000 BDRs por més. Se é verdade que a Instrugdo CVM n° 358/2002, em seu

art. 13, §7°2 T considera regulares as negociagbes amparadas na politica de
negociagdo da companhia, ainda que efetuadas na pendéncia da divulgagéo de fato
relevante, também é verdade que esse preceito alcanga apenas as negociagées
efetuadas com base no “compromisso irrevogavel e irretratavel de seus participantes
de investir valores previamente estabelecidos, nas datas nele previstas”, como

prescreve textualmente o art. 15, §3°, I, a, da Instrugdo CVM n° 358/2002%2,

98. Significa dizer, como ja observado na doutrina®3 e nas decisées da CVM??, que o
administrador que compre ou venda valores mobiliarios na pendéncia de fato
relevante, amparado em plano de investimento aprovado pela companhia, ndo
incorre na pratica de insider trading na medida (e apenas na medida) em que o
momento de realizag&o do negdcio e o seu montante tenham sido previamente
determinados no aludido plano. A razdo da norma é clara: como a deciséo de
negociar foi previamente definida, o fato de o administrador vir a ter, posteriormente,
conhecimento de alguma informacgd&o privilegiada néo tera qualquer influéncia na
realizagdo da transacgéo. Desta feita, 0 administrador fica impedido de tirar proveito
da informag&o na hora de negociar.

99. No entanto, no caso do Plano Individual de Investimento arquivado por Othniel
Lopes na LAEP, como bem apontado no item 122 do termo de acusagéo, o signatario
tinha liberdade para negociar até o limite mensal de 1.200.000 BDRs, conforme as
clausulas 2-c e 2-d (fl. 624).

100. Néo havia datas e quantidades estipuladas, ou seja, ndo estavam
predeterminados os negécios que seriam feitos dentro de seu &mbito. As clausulas
do Plano conferiam a Othniel Lopes plena discricionariedade para escolher o
momento que considerasse mais oportuno para realizar os negocios e, portanto, ndo
o impediam de tirar proveito de eventual informagéo privilegiada para decidir se iria
ou ndo negociar BDRs patrocinados pela LAEP.



101. Sendo assim, é de concluir-se que o fato de a venda em 13.1.2010 de 400.000
BDRs ter sido efetuada no a&mbito do Plano Individual de Investimento aprovado pela
LAEP néao afasta a ocorréncia de infragdo por Othniel Lopes a vedacgéo estabelecida
no art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, c/c o art. 155, §4°, da Lei n°® 6.404/1976. Ao
reverso, verifica-se que, naquela oportunidade, Othniel Lopes poderia ter-se abstido
de negociar e, nada obstante, decidiu alienar os BDRs, muito embora estivesse de
posse de informacgéo relevante, que somente seria divulgada ao mercado dias
depois.

8. Emrelacdo aos demais argumentos trazidos em sede de defesa, observo que:

Vi.

Vii.

viii.

Quanto a argumentacéo de que a época dos fatos n&o era possivel a identificagdo
dos elementos apontados pela CVM como essenciais a eficacia do Plano Individual,
entendo que os dispositivos da Instrucdo Normativa n° 358/2002, esclarecem a
necessidade de Plano de Investimentos com cronograma de negociagdes, incluidas
datas precisas de compra/venda, para que possa atender os requisitos
regulamentares e a légica de mercado;

. Quanto a alegacao de que a regra admitia a submissao de politica de negociacao

prépria do interessado, devendo esta conter os mesmos elementos da politica de
negociagao da companhia, entre os quais: (i) contar com a adesao expressa das
pessoas que queiram dela se beneficiar; (ii) incluir a vedagédo de negociagéo, no
minimo, no periodo de quinze dias anterior a divulgagao de [TR’s e DFP’s, observo
que o Recorrente deixou de incluir o inciso llldo § 1° do art. 15, que estabelece
como elemento necessario “adotar procedimentos que assegurem que em nenhuma
hipdtese ... negociara com as proprias agées nos periodos de vedagéo estabelecidos
nesta Instru¢do e na propria politica de negociagdo”, ou seja, incluido este 3°
requisito, a politica de negociagao propria do interessado néo poderia incluir
negociacdes durante o periodo de vedacéao previsto no art. 13. Entendo que esta
interpretacdo ndo auxilia o Recorrente;

Quanto a alegacao de que o Voto do ex-Diretor Pedro Marcilio no PAS RJ
2006/4665, citado pelo Diretor Relator na nota de rodapé n° 24 da Deciséo (item 98
do Voto), consta como arquivado por celebragado de Termo de Compromisso,
observo que, realmente houve erro na referéncia. Na realidade o PAS RJ 2006/4665
reproduz texto da Nota 25 citado no paragrafo 128 do Voto do Relator. O texto
pode ser obtido no link
http//www.cvm.gov.br/decisoes/2007/20070109_R1/20070109_D10.html. Entendo
que o erro ndo altera os fundamentos da Decisdo e ndo deve auxiliar o Recorrente;

. Quanto a alegacéao de que a CVM pretende aplicar o art. 15-A da Instrugcdo CVM n°

358/2002, com redacao da Instru¢do CVM n°® 568, editada em 2015, observo que
nao se trata de retroagir a norma para prejudicar o Recorrente, mas de verificar se a
nova norma poderia trazer uma interpretagcdo mais benéfica ao indiciado. No caso,
constatado que a nova redacéo ndo auxiliava o Recorrente, foi mantida a Decisao
de que a operagao estava vedada. Assim, o argumento nao auxilia o Recorrente;

. Quanto as alegagdes de que: (a) o Recorrente ndo possuia expertise necessaria

para alcancgar tal (nova) interpretagédo da norma .., (b) o Plano Individual foi
elaborado com a orientagédo de renomados profissionais do Direito .., (C) a
deliberacdo do Conselho de Administragdo da Companhia em 14.1.2010,
autorizando o Recorrente e outros executivos a alienarem todos os BDRs ...,
conferiram mais seguranca ao Recorrente, entendo que os argumentos nao
auxiliam o Recorrente pois ndo trazem fundamentos de que as operagdes seriam
regulares;

Quanto ao argumento de que na pior das hipéteses o Recorrente teria incorrido em
erro de proibicdo, observo que a Autarquia, em nenhum momento, expediu ou
editou orientagdes que pudessem fundamentar as operagdes executadas pelo
Recorrente, logo entendo que ndo aplica o conceito de erro de proibigéo;

Quanto a alegacao de que as trés operagdes devem ser consideradas em conjunto,
entendo que tratam-se de trés operagdes independentes, efetuadas segundo
l6gica que ndao encontra amparo regulamentar, executadas em datas diferentes.
Logo, séo irregularidades que devem ser objeto de sanc¢éo individual;

Quanto a alegagao de que nao foi comprovado dolo, observo que o Recorrente é
Gestor graduado e experiente. Logo, tinha ciéncia dos deveres e responsabilidades


http://www.cvm.gov.br/decisoes/2007/20070109_R1/20070109_D10.html

Xi.

associadas as informacdes recebidas, ndo cabendo falar em auséncia de dolo;

. Quanto aos argumentos de que havia expectativa de que as operagdes

impulsionariam a cotacdo dos BDR’s, acompanho entendimento de que a diluicao
de capital poderia gerar uma redugao de precos, assim, 0 argumento nao auxilia o
Recorrente;

. Quanto ao argumento de que o Fato Relevante divulgado em 28.1.2010 incluia

dispositivo que ressaltava o fortalecimento da Companhia, observo que a diluigdo
de capital, mesmo com o fortalecimento citado, poderia levar a desvalorizagdo dos
BDRs. Logo, o argumento ndo auxilia o Recorrente;

Quanto ao argumento de que o Recorrente ndo teria motivos, além daqueles
legitimamente informados neste Recurso, para efetuar a alienagao, uma vez que
era esperada uma valorizagao dos BDRs, entendo que nao cabe a este Conselho
especular sobre os motivos da venda, embora a venda tenha maior l6gica numa
situacdo de desvalorizacgao.

Dosimetria

9. Porfim, trato da dosimetria aplicada. A respeito, entendo terem ocorrido trés infracdes

10.

ao comando de vedacgao de negociagdes e nao uma infragdo continuada. Além disso,
acompanho entendimento do Diretor Relator, ao estabelecer o valor de R$ 200.000,00
para cada infragéo:

124. De outra parte, ressalto a gravidade das infragbes praticadas por Othniel Lopes.
Ninguém ignora que o insider trading € uma pratica insidiosa e deletéria, cujos
efeitos sdo devastadores para a credibilidade e o bom funcionamento do mercado

brasileiro de valores mobiliarios. Por essa razdo, entendo que as penalidades devem

ser exemplares e proporcionais a gravidade das infragées”.

Trago, ainda o seguinte esclarecimento trazido na Nota de Rodapé, como citado
anteriormente, com numeracéo errada:

Em linha com o julgamento do Processo Administrativo Sancionador RJ2013-2714,
Dir. Rel. Luciana Dias, julg. 7.10.2014, no qual o Colegiado aplicou a pena
pecuniaria no valor de R$ 200.00,00 (duzentos mil reais) ao insider que havia obtido
lucro de R$ 1.022,12 (um mil e vinte e dois reais e doze centavos) com a operagdo
irreqgular. Com efeito, em casos como o presente, em que o lucro é relativamente
pequeno, mostra-se desprovida de efetividade e desproporcional a gravidade da
infragéo a fixagdo da penalidade com base no critério estabelecido no art. 11, § 1°,
inciso Ill, da Lei n° 6.385/1976. Nesses casos, portanto, mostra-se acertada a
definicdo da penalidade com base no inciso | do citado dispositivo legal, em
montante suficiente para desestimular condutas semelhantes, com base no inciso |
do citado dispositivo legal.

11. Portanto, voto no seguinte sentido:

H

i. pelo conhecimento e improvimento do Recurso Voluntario, com manuteng¢ao das

penalidades aplicadas pela CVM,;

ii. pela manutencéo das decisdes absolutorias.

E o voto.

Antonio Augusto de Sa Freire Filho

Conselheiro Relator



.1 ) Documento assinado eletronicamente por Ana Maria Melo Netto Oliveira,
Jell Lil! Presidente, em 01/12/2016, as 12:33, conforme horario oficial de Brasilia,

o com fundamento no art. 69, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de
— 7015,

.1 ) Documento assinado eletronicamente por Antonio Augusto de Sa Freire
Sep /) [Filho, Conselheiro, em 01/12/2016, as 13: 58, conforme horério oficial de

e Brasilia, com fundamento no art. 6°, § 19, do Decreto n° 8.539, de 8 de
‘———— outubro de 2015.
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