PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/0577
Reg. Col. n° 9591/2015

Acusados: Marcio Rocha Mello
Milton Romeu Franke
Eduardo de Freitas Teixeira

Assunto: Apurar o eventual uso de informacao privilegiada, em infracdo ao
artigo 155, 8 1°, da Lei n°® 6.404/1976 c/c o disposto no artigo 13,
81°, da Instrugcdo CVM n° 358/2002.

Diretor-Relator: Gustavo Machado Gonzalez

DECLARACAO DE VOTO

1. Eu também acompanho as conclusdes do Diretor Relator e, em relacdo aos
fundamentos, peco licenca para divergir pontualmente, pois me parece mais apropriada
outra leitura sobre a relagéo entre fato relevante, a que se refere o art. 157, 8§ 4°, da Lei
n° 6.404, de 1976, e o aviso divulgado pela companhia, por meio de seu diretor de
relacGes com investidores, que revela ao publico a ocorréncia de tal fato.

2. Como j& tive a oportunidade de me manifestar no julgamento do PAS CVM
RJ2014/10290, o meio escolhido pela administracdo para se comunicar com o mercado
ndo constitui mera formalidade. Ao contrario, diz respeito a propria substancia da
informacdo transmitida ao publico, uma vez que revela a opinido da administracdo a
respeito da sua importancia para a precificacdo dos valores mobiliarios emitidos pela
companhia.

3. O sistema de recepcdo de documentos da CVM prevé as categorias “comunicado
ao mercado” e “aviso aos acionistas”, além de “ato ou fato relevante”. Desse modo, as
companhias abertas dispdem de canais de comunicacdo adequados para disseminar no
mercado as informagfes que considerem Uteis aos investidores, ainda que nao se
enquadrem na definicdo de fato relevante. Assim, e consideradas as alternativas
existentes, quando decide divulgar determinada informacéo na forma de aviso de fato
relevante, a administracdo transmite ao mercado a percepgdo de que, apos avaliar 0s

seus possiveis impactos, considerou a informacao, efetivamente, relevante.



4. A tarefa de julgar a relevancia de determinado fato ndo é simples, pois varios
fatores, além do estritamente financeiro, devem ser considerados. Cuida-se, além disso,
de um juizo prospectivo acerca da potencial influéncia que o fato, uma vez divulgado,
teria sobre o comportamento dos investidores. Ha, nisso, a formulagdo de um juizo
complexo e, inevitavelmente, subjetivo.

5. Por isso que me parece que a decisdo de divulgar determinada informagéo na
forma de aviso de fato relevante ndo € apenas um indicio acerca da sua efetiva
relevancia. Mais do que isso, representa a avaliacdo autorizada de quem, no sistema
atual, é responsavel por manter o mercado informado a respeito dos negocios da
companhia.

6. Disso se segue que, a principio, ndo cabe a CVM substituir-se ao administrador
nesse julgamento, revendo a posteriori a decisdo por aguele tomada. Primeiro porque,
em razdo do carater valorativo do exame sobre a relevancia de determinado fato, tal
revisao se revelaria altamente subjetiva. Segundo porque ndo me parece certo que as
conclus@es assim alcancadas pela CVM seriam superiores as do diretor de relacbes com
investidores. Entendo, ao contrario, que, na maioria dos casos, o administrador, que
acompanha no dia a dia os negdcios da companhia, encontra-se em melhor posicao do
que a autarquia para avaliar o que é ou ndo relevante para os investidores.

7. Por isso que, a meu ver, a revisdo da CVM s0 se justifica quando houver razdes
objetivas que desautorizem a decisdo do diretor de relagdes com investidores, levando a
entender que o juizo emitido sobre a relevancia de determinada informacédo foi
equivocado a luz das circunstancias do caso. Esse cuidado, cumpre ressaltar, é devido
ndo s6 quando o diretor considerou a informacdo relevante, mas também quando ele
entendeu que ndo era relevante, pois em ambos 0s casos ha de se respeitar o julgamento
profissional do administrador.

8. No caso em apreco, contudo, ha razdes suficientes para desacreditar o juizo
emitido pelo DRI da Companhia, como j& apontado pelo Diretor Relator em seu voto.
Tanto o desdobramento das acBes como a celebracdo da carta de vinculacdo para a
contratacdo de uma sonda exploratéria ja& haviam sido oficialmente divulgados pela
Companhia ao mercado.

9. A éarea técnica, contudo, seguindo um viés mais formalista, acolheu
irrestritamente a tese de que as informacGes eram necessariamente relevantes, dada a
forma escolhida para sua divulgagdo, sem sequer considerar, na apuracdo dos fatos, a

hipbtese de o DRI ndo ter agido de maneira adequada.



8. A meu ver, ha no presente caso elementos que, a0 menos em tese, colocam em
duvida a atuacdo desse diretor, pois ele ndo apenas divulgou na forma de aviso de fato
relevante fatos que j& tinham sido objeto de comunicagdes oficiais da Companhia, como
também parece ter agido de maneira intempestiva. Como se sabe, a regra geral, sujeita a
poucas excecOes, € a imediata divulgacdo do fato relevante, de modo que chama
atencdo o desdobramento das acdes ter sido divulgado, na forma de aviso de fato
relevante, um més apos ter sido aprovado em assembleia geral de acionistas. Do mesmo
modo, se a carta de vinculacdo para a contratacdo da sonda exploratdria fosse mesmo
relevante, era de esperar que o respectivo aviso fosse divulgado ao mesmo tempo em
que a ata da reunido de conselho de administracéo, e ndo quinze dias depois.

9. Em suma, acredito que o caso ora em julgamento traz uma boa oportunidade
para refletir sobre o aprimoramento dos procedimentos de apuracao de insider trading
conduzidos pelas areas técnicas da CVM. A meu ver, no curso desses procedimentos, as
areas técnicas devem considerar, entre outras linhas de investigacdo, a hip6tese de o
DRI ter se equivocado em seu juizo sobre a relevancia da informagdo supostamente
detida pelo insider, pois, a depender das conclusdes alcancadas, as responsabilidades a

serem examinadas serdo outras.

E como voto.

Rio de Janeiro, 11 de dezembro de 2017

Pablo Renteria

Diretor



