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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 informacéo privilegiada, em infracdo ao
artigo 155, 8 1°, da Lei n°® 6.404/1976 c/c o disposto no artigo 13,
810, da Instrucdo CVM n° 358/2002.

Diretor-Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VOTO

I. INTRODUCAO

1. Este processo administrativo sancionador foi instaurado para apurar a
responsabilidade de Marcio Rocha Mello, Milton Romeu Franke e Eduardo de Freitas
Teixeira pelo suposto uso indevido de informacdo privilegiada em negocia¢fes com
acbes ordinarias de emissao da HRT Participagdes em Petroleo S.A. (“HRT” ou

“Companhia”) realizadas em maio de 2012.

2. Os trés acusados eram entdo executivos do Grupo HRT" e adquiriram acdes da
Companhia na véspera da divulgacdo de dois avisos de fato relevante®. O primeiro deles

foi divulgado em 23.05.2012 e noticiava a assinatura, por uma subsidiaria da

! Maércio Rocha Mello e Eduardo de Freitas Teixeira eram administradores da HRT. Milton Romeu
Franke, por sua vez, era diretor presidente da HRT O&G Exploragdo e Produgdo de Petrdleo Ltda.,
subsidiaria da Companhia.

2 Neste voto, utilizarei as expressdes “aviso de fato relevante”, empregada no artigo 9°, §2°, da Instrucéo
CVM n° 358/2002, e “fato relevante” para me referir as comunicagdes realizadas na forma da referida
instrucdo para divulgar informacao relativa a ato ou fato relevante.
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Companhia, de uma carta de vinculacdo® para contratagdo de uma sonda para a
perfuracdo de pocgos na costa da Namibia. J& o segundo aviso foi divulgado dois dias

depois e tratava do desdobramento das a¢cdes da HRT.

3. A caracterizacdo do insider trading requer a presenca de trés elementos (i) a
existéncia de informacdo relevante e ainda ndo divulgada ao publico (a informagéo
privilegiada), (ii) a posse de tal informacéo pelo agente cuja negociagéo é questionada e,
finalmente, (iii) a efetiva utilizacdo da informac&o na negociagcéo, com 0 objetivo de

obter vantagem indevida.

4. Pelas razdes que elaborarei ao longo deste voto, entendo que, embora tenham
sido divulgadas por meio de avisos de fato relevante, as informacgdes veiculadas nos
dias 23 e 25.05.2012 ndo eram, de fato, privilegiadas. Com efeito, as informacoes
contidas nos referidos avisos tratavam de fatos que ja eram publicos e nada traziam de
novo (em relacdo ao que ja se sabia) que pudesse configurar uma nova informacéo
relevante. Por tal motivo, entendo que as acusacdes de insider trading formuladas

contra os trés acusados devem ser de plano afastadas.

5. A analise prossegue da seguinte maneira. Na proxima parte, tratarei dos dois
elementos que caracterizam uma informagé&o como privilegiada: a sua relevancia e o seu
carater reservado. Indo adiante, na terceira secdo, analiso o conteldo dos fatos
relevantes divulgados nos dias 23 e 25.05.2012 e exponho as razdes pelas quais entendo
que ndo havia, naquele momento, assimetria informacional relevante que impedisse 0s

acusados de operar com ac¢des da HRT. A quarta sec¢do, por fim, conclui.

II1. INFORMACAO PRIVILEGIADA: RELEVANTE E SIGILOSA

6. Séo dois os elementos que caracterizam uma informagéo como privilegiada: a
sua relevancia e o seu carater reservado®’. Nas proximas subsecdes, analiso

separadamente cada um desses requisitos.

® Traduc#o livre. No original, Letter of Award, doravante referida simplesmente como LOA.
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II.1. O CARATER RELEVANTE DA INFORMACAO PRIVILEGIADA

7. No regime brasileiro, € relevante a informacdo capaz de influir de modo
ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou na decisao
dos investidores de vender, comprar ou manter tais valores mobiliarios. E o que se
depreende da leitura dos artigos 155, 81°, e 157, 84°, da Lei n° 6.404/1976, e do artigo
22, §1°, inciso VI, da Lei n° 6.385/1976°, complementados, ainda, pelo artigo 2° da
Instrucdo CVM n° 358/2002°,

8. Em termos gerais, a definicdo brasileira estd alinhada com a pratica
internacional. De acordo com um estudo da IOSCO - International Organization of
Securities Commissions datado de 2003, “in a majority of the countries examined,

information is material if, when made public, it could (‘would probably’, ‘would be

* Ao longo do voto eu emprego indistintamente os adjetivos “reservado” e “sigiloso” para me referir a
informacgdo que ndo é de conhecimento publico. A definicdo do que seria essa informacédo € o objeto da
subsecéo 11.2 abaixo.

% Lei n° 6.404/1976:

Art. 155. Omissis. § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo
do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliéarios, sendo-lhe vedado
valer-se da informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de
valores mobiliérios

Art. 157. Omissis. § 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar
imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia-geral ou
dos orgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa
influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores
mobiliarios emitidos pela companhia.

Lei n° 6.385/1976:

Art. 22. Omissis. §1° Compete a Comissdo de Valores Mobilidrios expedir normas aplicaveis as
companhias abertas sobre: (...) VI - a divulgacdo de deliberacdes da assembleia-geral e dos érgdos de
administracdo da companhia, ou de fatos relevantes ocorridos nos seus negdcios, que possam influir, de
modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de vender ou comprar valores mobiliarios
emitidos pela companhia;

® Art. 2°. Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisido de acionista
controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou
qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro

ocorrido ou relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel: | - na cotacdo dos
valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados; Il - na decisdo dos
investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; 111 - na decisdo dos investidores

de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢do de titular de valores mobiliarios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados.
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likely to’) substantially (‘considerably’, ‘materially’) influence the price (or value) of
securities. This definition is common among many jurisdictions (with differences in
meaning attributable to difficulties of translation). Some jurisdiction also limit
‘material’ information to information that is precise (or ‘specific’), but generally do not

provide a definition of that term””.

9. Também em linha com a experiéncia internacional®, a jurisprudéncia da CVM
é hoje pacifica no sentido de que a informag&o relevante ndo se refere necessariamente a
uma informacdo completa. De fato, a informacéo acerca de um processo complexo,
composto por multiplas etapas, pode ser relevante independentemente do negécio
ja estar formalizado ou mesmo de se ter certeza de sua concretizacdo. Nesse
sentido, noto que embora a regulagdo brasileira se refira a informagao acerca de um “ato
ou fato (...) ocorrido ou realizado” ¢ que outras jurisdigdes, especialmente as europeias,

fagam referéncia a uma informacdo de “carater preciso”, entende-se que a relevancia da

"10SCO. Insider Trading: How Jurisdictions Regulate It. Report of the Emerging Markets Committee of
the International Organization of Securities Commissions. Marco de 2003, p. 4. Disponivel em:
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD145.pdf. Ultimo acesso em 05.12.2017.

® Nos Estados Unidos, vale mencionar a famosa deciséo do Second Circuit no caso SEC v. Texas Gulf
Sulphur Co. (1969) que consagrou o teste de probabilidade-magnitude (“TGS”). Securities and Exchange
Commission v. Texas Gulf Sulphur Co. 401 F.2d 833 (2d Cir. 1969). Mesmo apds o caso TGS, muitas
cortes norte-americanas entendiam que o teste de probabilidade-magnitude gerava uma excessiva
inseguranca e defendiam que, no contexto de uma operacgéo societéria, a informagéo relevante somente
surgiria quando houvesse um acordo quanto as principais caracteristicas do negécio, especialmente o
preco das acOes e a estrutura da operacao (agreement-in-principle test). No caso Basic Inc. v. Levinson
(1988), a Suprema Corte dos Estados Unidos afastou a confirmou a validade do teste de probabilidade-
magnitude enunciado em TGS, inclusive para os casos de reorganiza¢des societérias e outras operacoes
similares. Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988). No Direito Comunitario Europeu, vale mencionar
a decis@o da Corte de Justica Europeia, o mais elevado tribunal da Unido Europeia para questdes de
direito comunitario, no caso Markus Geltl v. Daimler (2012).

% Nesse sentido, o artigo 7°, item 1, (a), do Regulamento (UE) n° 596/2014: 1. “Para efeitos do presente
regulamento, a informagcéo privilegiada engloba os seguintes tipos de informacdo: (a) A informacdo com
caréater preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais
emitentes ou a um ou mais instrumentos e que, caso fosse tornada publica, seria idonea para influenciar
de maneira sensivel o prego desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados
com eles relacionados”. O item 2 daquele mesmo artigo define o cardter preciso da informagao
privilegiada. Cito: “(...) considera-se que uma informag&o possui um caréter preciso se fizer referéncia a
um conjunto de circunstancias existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um acontecimento ja ocorrido
ou razoavelmente previsivel e se essa informagdo for suficientemente especifica para permitir retirar uma
conclusdo quanto ao eventual efeito desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a nivel dos
precos dos instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados, dos
contratos de mercadorias a vista com eles relacionados ou dos produtos leiloados com base nas licengas

4
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informacdo relativa a um processo em andamento deve ser determinada a partir da

ponderacdo (i) da sua magnitude pela (ii) probabilidade da sua ocorréncia.

10. Noto, ademais, que no exame de processos complexos deve-se considerar nao
s6 a relevancia do negocio, em sua inteireza, como também a das fases do seu
desenvolvimento. Afinal de contas, tanto o processo no seu conjunto quanto cada

uma das etapas que o compde podem constituir informacao privilegiada.'°

11. Esse entendimento decorre do fato de ndo ser razoavel supor que 0s
investidores — e consequentemente, a cotacdo dos valores mobiliarios — ndo poderiam
ser influenciados, de modo ponderavel, por certas informacdes apenas por se tratarem

de processos ainda em curso, cujo desfecho ainda é incerto.

12. Naturalmente, quando se discute a relevancia de uma informacdo referente a
algo que ja é, em alguma medida, conhecido, deve-se avaliar a relevancia dos fatos
novos, ainda ndo conhecidos do puablico, a luz daquilo que todos ja sabem. Em outras
palavras, ndo se pode analisar a relevancia da informacao de forma isolada, sem atentar

para as informacdes que o mercado ja possufa™.

de emissdo. Neste contexto, no caso de um processo continuado no tempo destinado a concretizar ou
provocar uma determinada circunstancia ou acontecimento, ndo s6 essa circunstancia ou acontecimento
futuros podem constituir informagdo com um carater preciso como também o0s passos intermédios desse
processo que estdo relacionados com a concretizag@o dessa circunstancia ou acontecimento futuros.”

10 Alem da parte final do item 2 do artigo 7 do Regulamento (UE) n° 596/2014, transcrito na nota anterior,
o item 3 daquele mesmo artigo esclarece que “um passo intermédio num processo continuado no tempo
pode constituir informacdo privilegiada se, por si s, cumprir os requisitos da informagéo privilegiada
referidos no presente artigo”. A linguagem, vale dizer, reflete o teor da j& mencionada deciséo da Corte de
Justica Europeia no caso Markus Geltl v. Daimler.

11 Nesse sentido, vale mencionar a jurisprudéncia norte-americana, onde resta claro que a relevancia se
refere ao impacto potencial de uma determinada informacgfo na decisdo dos investidores, a luz do
conjunto de informagdes disponiveis naquele momento. Nesse sentido, transcrevo trecho da deciséo da
Suprema Corte norte-americana no ja citado caso Basic Inc. v. Levinson (1988): “the materiality
requirement is satisfied when there is a ‘substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact
would have been viewed by the reasonable investor as having significantly altered the “total mix” of
information made available.”” (Sem grifos no original)

Em sentido similar, o considerando 14 do Regulamento (UE) n° 596/2014: “(14) Os investidores
razoaveis baseiam as suas decisOes de investimento nas informacGes colocadas a sua disposicéo, isto &,
informagdes disponiveis ex ante. Por conseguinte, a questdo de saber se um investidor razoavel, ao
tomar a sua decisdo de investimento é suscetivel de ter em conta uma dada informacao, devera ser
apreciada com base na informacdo disponivel ex ante. Esta avaliacdo deve ter em conta o impacto

5
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13. Antes de passar ao préximo ponto, gostaria de explorar a relacdo entre o
conceito de informacdo relevante e o aviso de fato relevante. Embora a Instru¢do CVM
n® 358/2002 determine que a informacéo relevante deva ser divulgada através do aviso
previsto naquele mesmo normativo, o que torna uma informagéo relevante é a sua
capacidade de influir de modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios
emitidos pela companhia ou na decisdo dos investidores de vender, comprar ou

manter agqueles valores mobiliarios, e ndo a forma de sua divulgacéo.

14, Da mesma forma que o fato de determinada informacéo néo ter sido divulgada
na forma prescrita pela citada Instrucdo ndo nos autoriza a concluir que essa nao era
relevante — e sdo inUmeros 0s processos instaurados para apurar falhas dessa natureza —
também ndo podemos concluir que uma determinada informacdo é relevante

simplesmente por ter sido divulgada como tal.

15. O fato de a companhia divulgar determinada informacéo através de aviso
de fato relevante € um indicio importante, mas ndo necessariamente definitivo, de
gue aquela informacéo é efetivamente relevante. Sem duvida, a avaliacdo do DRI
sobre o assunto ndo deve ser desconsiderada nesse exame, sendo, de fato, um
importante indicio (muitas vezes, suficiente) para se concluir pela relevancia de
determinada informacdo. Nao obstante, ndo se pode dar a esse julgamento um peso
maior do que ele efetivamente tem. Afinal de contas, a avaliacdo do DRI pode, em

certos casos, ter sido incorreta™?, devendo cada situagdo ser analisada individualmente.

previsivel das informacBes, a luz do conjunto das atividades do emitente com elas relacionadas, a
fiabilidade da fonte de informagdo e quaisquer outras varidveis do mercado que, nas circunstancias em
causa, possam afetar os instrumentos financeiros, os contratos de mercadorias a vista com eles
relacionados ou os produtos leiloados com base nas licencas de emissdo.” (Sem grifos no original)

2 Ngo podemos ignorar o risco de o DRI ser excessivamente conservador na avaliagdo acerca da
relevancia de determinada informacéo (e consequentemente, sobre a forma de sua divulgacdo), a fim de
evitar responsabilizacdo pessoal. Afinal de contas, nossa regulacdo exige que informagdes que atinjam a
relevancia prevista na lei sejam divulgadas de forma diversa de outras informacGes que a companhia
entenda pertinente — as primeiras, pelo aviso de fato relevante, as outras, por simples comunicados ao
mercado — e a CVM ja instaurou processos sancionadores para apurar responsabilidade pela utilizagdo de
comunicados ao mercado para noticiar informacgdes, que, na visdo da area técnica, seriam relevantes.
Assim, pode-se imaginar que, conservadoramente, o0 DRI optara pela divulgacdo de fato relevante em
casos onde entender que h&a uma divida genuina acerca da relevancia de determinada informagdo (e em
certos casos, € importante reconhecer, essa analise ndo é nada evidente) a fim de evitar questionamentos.
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16. Esse cuidado me parece especialmente importante em casos de insider trading,
onde a avaliacdo final sobre a relevancia da informacdo — como, ademais, dos demais
requisitos necessarios para a configuracdo do tipo em comento — remanesce com 0
julgador®®. Essa analise é, muitas vezes, tortuosa, mas dela ndo podemos nos esquivar,
escondendo-nos atras do julgamento do administrador, especialmente quando estamos,
em ultima instancia, avaliando se determinada conduta configurou uma pratica que é,

inclusive, crime.
I1.2. O CARATER RESERVADO DA INFORMACAO PRIVILEGIADA

17. A segunda caracteristica da informacdo relevante € ser sigilosa. Afinal de
contas, a informacdo que é de conhecimento publico ndo proporciona qualquer
privilégio ao seu detentor. Nesse ponto, a questdo que se coloca é o que define uma
informacdo como sigilosa, ou, em outras palavras, 0 que € necessario para que uma

informacao privilegiada passe a ser de conhecimento publico.

18. No regime brasileiro, a principal forma de disseminagdo de uma informagéao
relevante é o aviso de fato relevante, divulgado na forma da Instrucdo CVM n°
358/2002. O referido normativo pressupde, inclusive, que a divulgacdo de tal aviso
automaticamente coloca o mercado em situacao de simetria, razdo pela qual o 85° do
seu artigo 13 determina que “as vedagoes previstas no caput e nos §§ 1°, 2° e 3° inciso

I, deixardo de vigorar tdo logo a companhia divulgue o fato relevante ao mercado,

13 Dito isso, transcrevo aqui as observagdes do Diretor Pablo Renteria em sua manifestacdo de voto no
PAS CVM n° RJ 2014/10290 (Dir. Rel. Henrique Machado, j. em 13.06.2017), que sdo bem oportunas a
discussdo em tela: “[e]m principio, ndo compete a CVM substituir-se ao administrador nesse julgamento,
a menos que razfes objetivas e robustas levem a entender que a decisdo tomada foi manifestamente
equivocada a luz das circunstancias do caso, 0 que ndo me parece ter ocorrido no caso em aprego”. No
mesmo sentido, o voto da Dir. Rel. Luciana Dias no PAS CVM n° SP012/2013 (j. em 18.08.2015)
assinala as dificuldades da CVM se substituir ao julgamento dos administradores acerca da relevancia de
determinada informagao.

Importante ressaltar que o padrdo de revisdo que se deve utilizar quando se avalia a conduta do DRI no
manuseio de informacdo potencialmente relevante é diverso daquele que deve ser utilizado quando se
analisa a relevancia da informagcdo para fins de caracterizagao do ilicito em tela. No primeiro caso, deve-
se analisar a conduta do DRI sob o prisma da diligéncia — ou seja, se sua avaliacdo sobre a relevancia da
informacdo e outras decisdes dai decorrentes foram razoaveis e tomadas de modo informado, refletido e
desinteressado. Ja nos casos de insider trading, ndo temos como nos omitir de uma analise substancial da
informagdo (o que de modo algum afasta o uso de indicios), a fim de verificar se essa era efetivamente
relevante.
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salvo se a negociacdo com as acOes puder interferir nas condicdes dos referidos
negocios, em prejuizo dos acionistas da companhia ou dela préopria” (sem grifos no

original).

19. Noto, contudo, que certas informagdes consideradas relevantes séo divulgadas
de forma distinta. O exemplo mais claro talvez seja o das demonstracdes financeiras
trimestrais e anuais. A regulacdo presume a relevancia desses documentos (artigo 13,
84°, da Instrucdo CVM n° 358/2002), mas reconhece que sua forma de divulgacdo €
distinta daquela utilizada para o “tipico” fato relevante (0s ITRs, em especial, séo

arquivados eletronicamente, mas ndo sao veiculados pela imprensa).

20. De fato, a regulacdo da CVM define quais sdo os canais adequados a
divulgacdo das informacgdes periddicas e relevantes exigidas na regulamentacao,
inclusive dos fatos relevantes. Em razéo desse fato, certos casos instaurados para apurar
a pratica de insider trading acabam tendo como principal questdo aferir se uma
informacao relevante divulgada por canais inadequados perdeu o seu carater reservado,
ndo podendo, consequentemente, configurar uma “informagao privilegiada” para fins de

configuragdo do citado ilicito.

21. As regras de divulgacdo da Instrucdo CVM n° 358/2002, vale dizer, ndo
reconhecem a validade de divulgacdes feitas de forma distintas daquelas previstas
naquela norma. Nesse sentido, a informacao relevante (i) deve ser arquivada no site da
CVM e da bolsa e também divulgada no jornal de grande circulacdo utilizado pela
companhia ou em um portal de noticias na internet (artigo 3°, caput e 84°); (ii) somente
pode ser veiculada em outro meio de comunicacdo apOs ou simultaneamente a
divulgacdo acima referida (artigo 3°, §3°); e (iii) deve ser imediatamente divulgada na
forma prescrita na norma caso escape do controle da companhia (artigo 6°, paragrafo
unico). Note-se que, no atual regime da Instrugdo CVM n° 358/2002, a divulgacdo da
informacdo relevante por canal improprio equipara-se a perda de controle sobre tal
informacgdo e o remédio prescrito é, necessariamente, a divulgacdo do aviso de fato

relevante.
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22. N&o obstante, a jurisprudéncia da CVM ja reconheceu que a informacao
amplamente disseminada, ainda que por canais outros que ndo os indicados na
regulacdo, perde o seu carater reservado e, por conseguinte, ndo pode ser
considerada privilegiada. Nesse sentido, no PAS CVM n° 06/2003, j. 14.09.2005, Dir.
Rel. Norma Jonssen Parente, a CVM entendeu que “a informagdo disseminada, ainda
que de forma irregular e por mais relevante que seja, ja sera uma informacdo de
mercado, que, portanto, presume-se refletida nas expectativas dos agentes que
negociam valores mobilidrios”. Da mesma forma, no PAS CVM n° 11/2008, Dir. Rel.
Luciana Dias, j. 21.08.2012, o Colegiado absolveu todos os acusados em razdo de a

operacdo ter sido objeto de boatos de mercado, discussdes em blogs e noticias de jornal.

23. JAa no PAS CVM n° RJ2013/8609, Dir. Rel. Henriqgue Machado, j. em
09.05.2017*, 0 Colegiado entendeu, por maioria, que o fato das informacdes acerca da
celebracdo de determinado contrato ja terem sido objeto de noticias veiculadas pela
imprensa e confirmadas pela companhia por meio de comunicado ao mercado nao seria
suficiente para retirar carater reservado da informacdo relevante. A decisao, no caso, se
fundamentou sobretudo na comparagdo entre o conteldo do fato relevante e o das
divulgacGes anteriores, bem como no impacto da divulgagédo do fato relevante no preco

do papel ™.

24. Em todos os casos, a CVM reconhece que a informacdo amplamente
disseminada ndo pode configurar uma informacdo privilegiada. Contudo, ndo é
qualquer vazamento ou noticia que elimina o carater reservado da informacéao
privilegiada, sendo necessario verificar se tal vazamento efetivamente disseminou a

informacd@o no mercado. Essa analise dependera, sempre, das circunstancias do caso

%0 julgamento foi iniciado em 16.12.2016, quando, ap6s pedido de vista realizado pelo Diretor Gustavo
Borba, a sesséo foi suspensa.

> Nas palavras do Diretor-Relator, Henrique Machado: “O que se depreende destes dados é que a
divulgacdo prévia da parceria ndo havia sido suficiente para que o mercado absorvesse os seus efeitos, o
gue somente ocorreu com a divulgacdo oficial pela HRT, tornando o assunto de dominio publico. Antes
disso, ou seja, antes da sua completa disseminacado e absorcéo pelo mercado, a informagéo é considerado
privilegiada e, portanto, passivel de utilizagdo indevida pelos insiders”.
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concreto — a divergéncia dos votos proferidos no PAS CVM n° RJ2013/8609, a meu ver,

indica que essa analise factual muitas vezes ndo é evidente.

25. Essa abordagem mais rigorosa me parece mais fiel ao espirito da nossa lei,
pois privilegia a ampla disseminacdo da informacdo relevante e coibe de forma mais
efetiva a préatica do insider trading. Ademais, vale dizer que esse posicionamento esta

em linha com a experiéncia de outras jurisdicdes.

26. Nos Estados Unidos, por exemplo, entende-se que a informacdo se torna
publica quando é adequadamente disseminada e absorvida pelo mercado e passa a ser
refletida nos precos dos valores mobiliarios'®. Essa anélise tem que ser feita em cada
caso, mas, em geral, considera-se que a informacéo se torna publica entre um a trés dias
Uteis apds sua divulgacdo. Em raros casos de empresas amplamente negociadas e
cobertas por diversos analistas, isso pode, entretanto, ocorrer em apenas algumas horas.
Dado que, naquele pais, a informacdo relevante sé deixa de ser privilegiada quando
devidamente assimilada, ndo é de se surpreender que muitos casos norte-americanos de
insider trading envolvem negociacgdes realizadas quando alguma informacéo acerca do

assunto ja havia sido divulgada ao publico®”.

16 As regras editadas pela Securities and Exchange Commission néo definem os conceitos de relevancia e
de sigilo que caracterizam a informacéo como privilegiada, valendo-se da jurisprudéncia. Nesse sentido, o
relatorio divulgado pela SEC quando a Regulation FD foi submetida & Audiéncia Publica assinalava:
“The Regulation also does not specifically define the term ‘nonpublic.” It is well established that
information is nonpublic if it has not been disseminated in a manner making it available to investors
generally. In order to make information public, ‘it must be disseminated in a manner calculated to reach
the securities market place in general through recognized channels of distribution, and public investors
must be afforded a reasonable waiting period to react to the information.” The Regulation does specify
means by which ‘public disclosure’ is to be made”. Securities and Exchange Commission. Selective
Disclosure and Insider Trading. Prosposed Release. Release Nos. 33-7787, 34-42259, 1C-24209, File No.
S7-31-99. Disponivel em: https://www.sec.gov/rules/proposed/34-42259.htm. A op¢éo foi confirmada no
relatorio divulgado quando da edigdo da norma: “The final regulation, like the proposal, applies to
disclosures of ‘material nonpublic’ information about the issuer or its securities. The regulation does not
define the terms ‘material’ and ‘nonpublic,” but relies on existing definitions of these terms established in
the case law.” Final Rule: Selective Disclosure and Insider Trading. Release Nos. 33-7881, 34-43154,
IC-24599, File No. S7-31-99. Disponivel em: https://www.sec.gov/rules/final/33-7881.htm. Ultimo
acesso em 06.12.2017.

7 por exemplo, o célebre caso SEC v. Texas Gulf Sulphur envolveu discussdes sobre operacBes
realizadas quando a informagcdo privilegiada ndo so ja havia sido divulgada em alguns jornais canadenses
como também era do conhecimento de corretores nos Estados Unidos. Para maiores informagdes sobre o
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217. Vejam que a regra norte-americana €, inclusive, mais rigorosa do que a
brasileira. L4, se exige a divulgacdo por canais idéneos e a efetiva assimilacéo; por aqui,
se presume que a divulgacdo do aviso de fato relevante é suficiente para eliminar, de

imediato, qualquer assimetria informacional.

28. Embora entenda que o regime estadunidense €, nesse ponto, mais justo, nao
podemos alterar a regra do 85° do artigo 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002 em um
julgamento dessa natureza'®. Assinalo, por fim, ser uma boa pratica de governanca
estipular, nas politicas de negociacdo, que os periodos de vedacdo se estendam,
inclusive, por um periodo posterior a sua divulgacdo, a fim de assegurar que a
informacao relevante seja adequadamente disseminada e assimilada pelo mercado antes

de os insiders poderem voltar a negociar.

III. A RELEVANCIA DAS INFORMACOES VEICULADAS NOS AVISOS DE FATO
RELEVANTE DE 23 E 25.05.2012

II1.1. O FATO RELEVANTE DE 23.05.2012 — CELEBRACAO DA CARTA DE
VINCULACAO

29. A primeira informacdo supostamente relevante que teria sido utilizada nas
negociacdes era referente a celebracdo, pela HRT Africa Petréleo S.A., de uma carta de
vinculacdo para contratacdo de uma sonda que seria utilizada na campanha exploratoria

na costa da Namibia. O assunto foi objeto do fato relevante divulgado em 23.05.2012.

30. Gostaria de plano de refutar o argumento das defesas de que a informacao

acerca da assinatura da LOA ndo pode configurar fato relevante dado que a referida

assunto, incluindo outros casos nessa situacdo, cf. WANG, William K. S. & STEINBERG, Marc. I.
Insider Trading. 3" Ed., Nova York: Oxford University Press, 2010, pp. 142 e ss.

18 Nao obstante, parece-me que devemos refletir acerca da conveniéncia de se rediscutir a regra do §5° do
artigo 13 em uma futura revisdo da Instrugdo CVM n° 358/2002. Nesse sentido, a IOSCO alertava ja em
seu relatorio de 2003 que “even where a jurisdiction has a well developed and regulated infrastructure for
the transmission of price sensitive information, insiders can abuse the market if they are permitted to trade
shortly after disclosure, before other investors can react to the news. To avoid such problems, trading
halts would seem appropriate to permit a fair dissemination of information and to give non-insiders the
opportunity to react to the news.” I0SCO, Op. Cit., p. 3.
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carta apenas marca um estagio preliminar na negociacdo, ndo assegurando a efetiva
contratacdo da sonda. Como disse na secdo anterior, € pacifico na CVM que a
informacdo acerca de uma negociacdo em andamento pode ser relevante mesmo antes
de se ter certeza sobre a concretizagdo do negdcio e, por conseguinte,

independentemente de sua formalizacao.

31. Assim, se a contratacdo da sonda € relevante para a companhia, as etapas
anteriores do processo de formacdo desse contrato podem ou ndo também ser
relevantes. Nesse sentido, 0 ja mencionado teste de magnitude-probabilidade deixa
implicito que a relevancia de um mesmo fato pode se modificar ao longo do tempo,
conforme a sua probabilidade de ocorréncia aumente ou diminua. Embora ndo seja
vinculante, a celebracdo de uma LOA é um marco na negociacdo™ e a analise da
relevancia da informacdo, naquele momento, deve considerar a magnitude do possivel

negocio pela probabilidade de sua ocorréncia.

32. Afastado o argumento de que a informacdo acerca de um documento néo
vinculante, referente a um processo ainda em curso, ndo poderia caracterizar uma
informacdo relevante, a discussdo acerca da existéncia de informacdo privilegiada
relativa a contratacdo da sonda no momento em que 0s acusados negociaram o papel
passa a gravitar em torno do seu carater reservado. Isso porque em 09.05.2012 a HRT ja
havia divulgado a ata da reunido do conselho de administracdo realizada naquela data,
que ratificou a decisdo de aprovar a assinatura da LOA. Ademais, a contratacdo da
referida sonda foi abordada nas teleconferéncias realizadas em 11%° e 22.05.2012%,

¥ E relativamente comum que processos negociais complexos envolvam, em uma fase as vezes
embrionaria, a celebracdo de um documento ndo vinculante, registrando alguns pontos inicialmente
acordados para a operagdo aventada. Esse marco tem importancia: por exemplo, é comum que ele marque
o0 periodo de exclusividade onde as partes estreitardo as tratativas e intensificardo o trabalho em medidas
correlatas (tais como a negociacdo dos documentos definitivos e a realizacdo de due diligence) visando a
ultimagdo do negdcio.

20V, p. ex. os seguintes trechos extraidos da transcrigdo da referida teleconferéncia (fls. 758-778): “Além
disso, estamos garantindo uma sonda e as atividades de perfuracdo planejadas estdo bem adiantadas,
com isso esperamos dar inicio a perfuragdo do nosso primeiro pogo da Namibia no final de 2012”. (FL
761 — sem grifos no original).

“Estamos avangando com a nossa preparagdo para a campanha de perfuragdo. Como o Marcio disse,
planejamos comecar a perfurar no final de 2012, inicio de 2013. Entdo estamos muito préximos de

12
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33. Considerando esses fatos, entendo que a analise nesse ponto pode ser

decomposta em duas perguntas:

Q) primeira pergunta: a divulgacéo feita pela Companhia antes do fato relevante
de 23.05.2012 foi suficiente para eliminar qualquer assimetria informacional
relevante relacionada a contratacdo da sonda?

(i) segunda pergunta: havia alguma diferenca relevante entre as manifestacoes
realizadas pela HRT antes das operacOes questionadas neste PAS e o teor do
fato relevante divulgado em 23.05.2012? Os desdobramentos posteriores as
divulgacbes feitas pela Companhia consistiam em nova informacdo

relevante?

34. Com relacdo a primeira pergunta, entendo que a acusacdo ndo logrou
demonstrar que a divulgacdo da ata da RCA seguida da discussdo do assunto nas
teleconferéncias ndo foram suficientes para eliminar a assimetria relevante que
eventualmente existia entre os administradores e os demais investidores com relacdo a
contratacdo da sonda. Nesse ponto, reitero concordar com a orientacdo adotada pelo
Colegiado no PAS CVM n° RJ2013/8609, mas de destaco que o 6nus da prova continua

sendo da acusagéo.

35. No caso em tela, o Unico elemento trazido pela acusacdo para sustentar a
relevancia da informacédo foi o fato dela ter sido veiculada através de aviso de fato
relevante apos as compras feitas pelos acusados. Como ja expus acima (vide itens 13 a
16 deste voto), entendo que a divulgacdo de fato relevante é um forte indicio da
relevancia da informacdo, mas ndo é, necessariamente, suficiente para encerrar a
discussdo, especialmente em casos que apuram se pessoas que ndo foram responsaveis
pela divulgacdo da referida informacdo praticaram uma das mais graves condutas do

mercado de capitais, que, inclusive, configura crime.

assinar uma sonda para o nosso projeto. E também gostaria de falar com vocés sobre o andamento do
nosso processo de farm down. Vou falar um pouco sobre isso mais tarde, mas ja tivemos um grande
numero de empresas que vieram nos visitar. E ainda ha outras por vir”. (F1. 765 — sem grifos no original)

2L V. roteiro para teleconferéncia as fls. 405-414. Referéncias a campanha exploratéria na Namibia e &
contratacdo de sonda as fl. 406 (em especial) e as fls. 411-412.
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36. Por outro lado, noto que existem importantes elementos que, no minimo,
colocam em xeque a existéncia de uma situacao de assimetria relevante, que impedisse
os insiders de negociar com o papel. Em primeiro lugar, a campanha exploratdria na
Namibia era de conhecimento publico, sendo razoavel, portanto, concluir que a
subsidiaria da Companhia encarregada de desenvolver aquele portfélio de projetos iria

contratar sondas para realizar as perfuracdes.

37. Nesse cenario, a divulgacdo da ata da reunido do conselho de administracdo
realizada em 09.05.2012 forneceu ao mercado informacBes mais especificas sobre a
sonda e o estagio de sua contratacdo (as negociacdes preliminares estavam entdo
resultando na celebracdo de uma LOA). As teleconferéncias realizadas em 11 e
22.05.2012 reforcaram o ponto e deram possibilidade para que os profissionais do
mercado (tais como analistas e gestores de recursos), investidores e demais interessados
tomassem conhecimento do negécio e fizessem questionamentos que porventura
entendessem pertinentes acerca da matéria. Noto, inclusive, que estamos analisando trés
comunicacgdes oficiais feitas proativamente pela Companhia, a primeira delas muitos
dias antes dos negdcios questionados neste PAS, e ndo boatos de mercado ou

comunicados evasivos.

38. Indo adiante, e ja passando para a segunda pergunta, noto que ndo temos
noticia de qualquer fato ocorrido entre os dias 09 e 22.05.2012 que indique uma
evolugédo relevante no processo de contratacdo da sonda. Com efeito, a RCA de
09.05.2012 foi convocada ap6s a Companhia ter recebido uma via assinada da LOA. Ou
seja, o conselho de administracdo aprovou a celebracdo de um documento que ja havia
sido negociado, ndo havendo indicios nos autos de que houvesse maiores davidas
quanto a capacidade da subsidiaria de assinar a carta de vinculagdo. Com relagdo a
celebracdo do contrato definitivo, noto que o prazo inicialmente fixado na LOA foi
sucessivamente renovado e que a efetiva contratacdo da sonda somente foi realizada em

28.06.2012, mais de um més, portanto apds a publicacéo do fato relevante.

39. Esse ponto, a meu ver, fulmina o argumento da acusacgdo de que existiria uma

diferenca material entre o teor da informacdo divulgada na ata da RCA e o do fato
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relevante, dado que a ata da RCA néo indicava ao mercado a data exata em que a LOA
seria celebrada. O fato relevante de 23.05.2012, é importante que se diga, também néo
menciona a data de assinatura da LOA. Nao obstante, ao contrario do que indicam as
defesas, hd uma mudanca temporal entre os dois documentos: a ata da RCA autoriza a

celebracdo enquanto o fato relevante noticia a assinatura, entdo ja realizada.

40. Essa diferenca ndo me parece, todavia, configurar uma informacéo relevante
especialmente quando se analisa a efetiva evolucdo da negociacdo no periodo (vide item
38 deste voto). Como ja assinalado, um passo intermediario em um processo
continuado pode constituir informacdo privilegiada se, por si sd, cumprir 0s
requisitos de relevancia previstos na Lei n° 6.404/1976 e na Instrucdo CVM n°
358/2002. No caso, ndo vejo como considerar relevante a assimetria entdo existente.
Noto, inclusive, que se a informacgdo fosse de fato relevante, a sua divulgacdo em
23.05.2012 teria sido, no minimo, intempestiva. Ndo obstante, a area técnica ndo tomou

qualquer providéncia para apurar a responsabilidade do DRI no caso.

41. O dltimo argumento com relacdo ao fato relevante de 23.05.2012 trata do
comportamento do mercado nesses dias. Embora a acdo da HRT tenha se valorizado no
periodo, existem diversas outras razdes que podem explicar o comportamento do papel
naqueles dias, muitos dos quais me parecem mais plausiveis do que a divulgacdo de fato
relevante noticiando mais uma vez a celebracdo de uma carta ndo vinculante. Nesse
sentido, recordo que o papel sofreu uma forte queda quando da divulgacdo dos
resultados desfavoraveis no projeto Solimdes, e que a administracdo da HRT estava
entdo atuando de forma bastante incisiva para transmitir ao mercado a sua percepcao de
que a cotacdo nao refletia de forma adequada os fundamentos da Companhia. Ademais,
havia a perspectiva de maior liquidez em razdo do iminente desdobramento, objeto da
proxima subsecdo deste voto. Por fim, noto que o papel era muito volatil e que as
oscilagfes no dia em que o fato relevante foi divulgado foram, inclusive, menores do

gue a média do periodo.

42. Diante de todo o exposto, entendo que a acusac¢do ndo logrou demonstrar que
havia uma assimetria relevante (nos termos do artigo 2° da Instrucdo CVM n° 358/2002)
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que impedisse os acusados de negociar nos dias que antecederam a divulgacédo do fato
relevante de 23.05.2012.

II1.2. O FATO RELEVANTE DE 25.05.2012 — DESDOBRAMENTO DE ACOES

43. Passo ao exame do segundo fato relevante, divulgado em 25.05.2012, que
tratou do desdobramento das acGes da HRT. A propria acusacdo reconhece que 0
referido desdobramento era publico, mas entende que aquele novo aviso teria trazido

novas informagdes relevantes acerca do processo?.

44, Uma nota introdutdria acerca da relevancia da informacdo veiculada em
25.05.2012. O desdobramento é uma operacdo que ndo afeta os fundamentos da
companhia e que, consequentemente, ndo deveria alterar de forma significativa o seu
valor de mercado. O desdobramento simplesmente aumenta 0 nimero de acGes em
circulacdo mediante a divisdo de uma acdo em varias (conforme o fator de
desdobramento fixado). Assim, uma operacdo de desdobramento a razdo de 1:50
deveria, a principio, fazer com que o titular de 10 a¢des no valor de $50 cada uma
passasse a deter 500 acles, no valor de $1 cada. Note-se que o valor total do
investimento ($500) permanece inalterado apos o desdobramento. Por outro lado, essa
operacdo pode ter efeitos importantes na liquidez do papel e, eventualmente, resultar em

alguma valorizagéo.

45, O desdobramento das agdes da HRT tem algumas particularidades que
merecem ser mencionadas. Na época em que a HRT realizou o seu IPO (2010), a
BM&FBovespa (atual B3) tinha uma regra nao escrita que exigia que ofertas publicas
de distribuicdo de acbes emitidas por companhias pré-operacionais fossem colocadas
apenas entre investidores qualificados?®. Ademais, a bolsa exigia que a oferta fosse

22 Ressalto que para a acusacdo, somente negécios realizados apds a divulgacdo do fato relevante de
23.05.2012, analisado na subsecdo anterior, caracterizariam o uso dessa informacdo supostamente
privilegiada. Por tal motivo, apenas o acusado Milton Romeu Franke foi acusado de ter se valido de
informagdes privilegiadas acerca do desdobramento em seus negocios com HRT.

2 Com a edigdo da Instrucdo CVM n° 551/2014, a principal regra da CVM sobre ofertas ptblicas de
distribuicdo de valores mobiliarios — a Instrugdo CVM n° 400/2003 — incorporou a pratica da bolsa, no
seu artigo 32-A. Sobre o assunto, cf. Audiéncia Publica CVM SDM n° 01/2014.
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estruturada de forma a que o preco por acao fosse fixado em um valor elevado, a fim de
evitar a entrada dos investidores de varejo nos primeiros 18 meses contados do
encerramento da oferta, e proibia esses emissores de realizar qualquer desdobramento

de acBes durante esse periodo inicial®.

46. Em 27.04.2012, os acionistas da HRT reunidos em Assembleia Geral
Ordinaria e Extraordinaria (“AGOE”) aprovaram, por maioria, 0 desdobramento das
acOes da Companhia a razéo de 1:50. Tendo em vista que 0 compromisso assumido no
IPO se encerraria em um sabado, 26.05.2012, a ata da assembleia consignou que o

desdobramento seria efetivado no primeiro dia Gtil subsequente, 28.05.2012.

47. Ja o fato relevante de 25.05.2012 informava que o desdobramento seria
realizado com base na posicéo final dos acionistas da HRT no dia 28.05.2012 e que,
consequentemente, as agdes seriam negociadas desdobradas a partir do dia seguinte. De
acordo com a acusacdo, o fato relevante teria alterado a data do desdobramento. A
defesa, por sua vez, argumenta que a Companhia ficou em divida quanto a contagem do
prazo e, consequentemente, o teor da deliberacdo da assembleia sobre a matéria. Assim,
a HRT teria, conservadoramente, optado pela interpretagdo manifestada no fato
relevante em analise, dado que a outra opg¢do — utilizar como base para o desdobramento
a base de acionista do dia 25.05.2012 — implicaria adotar uma das etapas do

desdobramento antes do término do prazo acordado com a bolsa.

48. No meu entender, os fatos acima resumidos desautorizam a concluséo da
acusacdo. Em primeiro lugar, o processo de desdobramento era amplamente conhecido
pelo mercado. A operacao era esperada desde o IPO e foi aprovada pelos acionistas na
AGOE, cujo material foi divulgado na forma prevista na lei e nas normas editadas pela
CVM.

% No caso da HRT, as acBes eram inicialmente negociadas exclusivamente em lotes individuais e
indivisiveis de 100 a¢des, sendo vedado qualquer desdobramento por um periodo de 18 meses a partir da
data de publicagdo do anuncio de encerramento. Durante aquele periodo, as agdes somente podiam ser
negociadas em lotes de 100 ac¢Bes. As acdes da companhia sofreram uma substancial desvalorizag8o entre
0 IPO e o periodo tratado neste processo, mas vale mencionar que, na época em que a oferta estava sendo
estruturada, o acordo era que o lote de 100 agdes tivesse o valor minimo inicial de R$100.000,00.
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49. Em segundo lugar, ndo vejo como entender que as informacdes contidas no
fato relevante de 25.05.2012 tenham trazido algo de novo que pudesse ser considerado
relevante para os fins da Instrugdo CVM n° 358/2002. Essa conclusdo independe, vale
dizer, de se considerar aquele documento um esclarecimento ou uma ratificagédo. A
alteracdo da data de efetivacdo do desdobramento em apenas um dia, caso essa seja a
interpretacdo, ndo me parece ser uma informacéo relevante no conjunto de informacdes
existentes sobre a Companhia. Assim como no comunicado de 23.05.2017, ndo posso
deixar de notar aqui que, caso estivéssemos diante de uma informacédo relevante, sua
veiculacdo no dia 25.05.2017 teria sido intempestiva e, consequentemente, em

desacordo com o que preveé a Instrucdo CVM n° 358/2002.

50. Por fim, reforco que o comportamento do valor mobiliario apds a divulgacao
do fato relevante é um elemento importante para a analise ex post da relevancia da
informagdo, mas ndo é definitivo®. Ademais, essa analise em retrospectiva ndo pode
fundamentar uma acusacdo contra pessoas que, de forma razoavel, entendiam ex ante

ndo existir informacéo relevante quando negociaram o papel?®.

51. No caso em tela, o0 exame do mercado ndo pode ignorar o fato de que o
desdobramento das acdes da HRT tinha uma particularidade, pois tornaria as acgoes

acessiveis ao varejo. Embora as noticias sobre os projetos de exploracdo

%% Nesse sentido, transcrevo trecho do voto proferido pelo Presidente Marcelo Trindade no julgamento do
Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2006/4776, j. 17.01.2007 (Dr. Rel. Pedro Oliva
Marcilio de Sousa): “No tocante ao impacto no mercado — embora 0 voto do Relator esclareca que, no
caso concreto, as cotacdes das acGes da CAEMI foram afetadas — € sempre bom lembrar (como também
foi dito pelo Relator) que o ‘impacto efetivo’ na cotacdo das agdes nio se confunde com o impacto
potencial de que trata a lei. O impacto efetivo podera ndo se verificar na pratica e, muitas vezes, por
razdes externas a propria companhia. O mercado pode estar num momento tdo aquecido a ponto de
noticias que, em outros cendrios, poderiam afetar a cotacdo das companhias, ndo a afetem, porque ha
outras noticias melhores fazendo com que aquelas cotacdes ndo sejam afetadas. De todo modo, o juizo
que o administrador deve fazer é um juizo considerando a potencialidade de impacto. Claro que esse juizo
primério, como a defesa ressaltou da Tribuna, pertence ao administrador, mas ele deve fazé-lo
ponderando essa poténcia de impacto, até porque ninguém tem como saber, antecipadamente, se a decisdo
vai ou ndo causar impacto efetivo.”

% Como, alias, adverte a regra européia. Veja o que diz o Considerando 15 do Regulamento (UE) n°
596/2014: “A informacdo ex post pode ser utilizada para verificar a presungdo de que os pregos sdo
sensiveis a informagdo ex ante, mas ndo deverd, ser utilizadas contra pessoas que tenham extraido
conclusBes razodveis das informagdes ex ante colocadas a sua disposigéo”.
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contemporaneamente divulgadas recomendassem cautela com relacdo a euforia vista a
época do IPO, e as agdes da HRT tivessem, de fato, sofrido uma substancial
desvalorizacéo, pode-se ver que havia uma pressdao compradora reprimida, que somente
poderia acessar o papel apés o desdobramento. Esse fato, a meu ver, € mais um

elemento que indica que a informacéo sobre a data do desdobramento néo era relevante.

IVv. CONCLUSAO

52. Diante de todo o exposto, voto pela absolvicdo de Marcio Rocha Mello,
Milton Romeu Franke e Eduardo de Freitas Teixeira de todas as acusacdes a eles

imputadas neste PAS.

E o voto.

Rio de Janeiro, 11 de dezembro de 2017

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor-Relator
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