PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° RJ2014/1785
Reg. Col. 9354/2014

Acusado: Celso Brandao Knoedt

Assunto: Responsabilidade por eventual utilizacdo indevida de informacao
privilegiada na negociacdo de acdes de emissdo da Acucar Guarani
S.A., em infracdo ao art. 155, § 4°, da Lei n°® 6.404/76 c/c o disposto
no 8§ 1° do artigo 13 da Instrugdo CVM n° 358/02.

Diretor Relator: Henrique Balduino Machado Moreira

Voto

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado em face de Celso
Branddo Knoedt (“Celso Knoedt” ou “Acusado”), para apurar sua responsabilidade por
eventual utilizacdo de informacdo privilegiada na negociacdo de acdes ordinarias de
emissdo da Agucar Guarani S.A. (“Guarani” ou “Companhia”), em infracdo ao disposto
no art. 155, 84°, da Lei n°® 6.404/76, c/c 81° do artigo 13 da Instru¢cdo CVM n° 358/02.

2. Como descrito no relatdrio, a Superintendéncia de Relacdes com o Mercado e
Intermediarios (“SMI” ou “Acusacdo”) concluiu que Celso Knoedt adquiriu, nos dias 25
e 30.03.2010, 6.000 e 12.200 acdes ordinarias de emissdo da Guarani, respectivamente,
totalizando R$89.768,00, com conhecimento do investimento que a Petrobras
Biocombustiveis faria na Guarani, uma vez que seu filho participou das tratativas
relacionadas a operacao.

| — Da Preliminar

3. Preliminarmente, requer o Acusado que seja considerada tempestiva a defesa
apresentada em 04.08.2014, uma vez que ndo teria recebido a integra do termo de
acusacdo juntamente com a intimacdo recebida em 01.07.2014. Alega, ainda, que
somente teria tido acesso aos autos no dia 23.07.2014, ocasido em que pode analisar a
acusacdo e formular a defesa.
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4. De acordo com os documentos acostados aos autos, o Acusado recebeu a
intimacdo para apresentar suas razdes de defesa em 01.07.2014 (fls. 180) e somente
solicitou cdpia do processo no dia 14.07.2014, tendo obtido reproducdo integral do
processo somente em 24.07.2014 (fls. 178).

5. Em que pese entender que, ao ter detectado suposta auséncia do documento, o
Acusado poderia ter contatado a Coordenacéo de Processos Administrativos da CVM
com maior brevidade, tanto para esclarecer o ocorrido, quanto para solicitar vista dos
autos, tenho como pertinentes o0s argumentos apresentados pela defesa, em
conformidade com a amplitude que se deve garantir a ampla defesa e ao contraditério
em sede de processo administrativo sancionador.

Il — Do Mérito

6. Sustenta a Acusacdo que, no momento em que adquiriu as acfes, o Acusado
tinha conhecimento prévio da informacéo divulgada no fato relevante publicado no dia
30.04.2010 as 17h31min (“Fato Relevante”), por meio do qual foi anunciada parceria
estratégica entre a Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras (“Petrobras”) e a Tereos
Internacional S.A. (“Tereos Internacional”) para investimento conjunto na Guarani,
subsidiaria do Grupo Tereos, “com o0 objetivo de acelerar seu crescimento na industria
brasileira de etanol, aclcar e bioenergia”, bem como ‘“desenvolver em conjunto
tecnologia e programas de pesquisa e desenvolvimento de, entre outros, uma nova
geracao de biocombustiveis”.

7. Segundo consta no Fato Relevante, a operacdo consistiria, em termos sucintos,
no ingresso da Petrobras, por meio de sua subsidiéria Petrobras Biocombustivel S.A.
(“Petrobras Biocombustivel”), no capital social da Guarani com o aporte total de R$1,6
bilhao® até 2015, quando passaria a deter 45,7% das agdes do capital social da Guarani
(“Operagao™).

8. A SMI identificou alguns indicios que levaram a conclusdo de que o Acusado
estava na posse de informacéo privilegiada ao negociar as a¢es da Guarani, dentre eles
o fato de que o filho do Acusado, coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel a
época, participou de reunido para discutir a Operacdo no dia 24.03.2010, vespera do dia
em que seu pai fez a primeira compra (timing perfeito), e a auséncia de fundamento

! Considerando o preco por acdo de R$5,83.
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verossimil a fim de justificar a aquisicdo das agdes da Companhia naquele momento
exato.

9. Em sua defesa, Celso Knoedt afirmou ocupar a posicéo de diretor presidente da
Editora Brasil Energia ha mais de trinta anos, tendo, assim, amplo conhecimento do
historico e da evolucdo do mercado energético e acesso a fontes de informacao
confidveis sobre os rumos do mercado que, somado ao propalado interesse da Petrobras
em ampliar sua atuagdo na area de etanol, “alardeado por sua diretoria”, e ao fato de
que “informacgbes dando conta da venda do controle acionario da Agucar Guarani”
estariam circulando no mercado, o teriam levado a investir no papel.

10.  Em que pesem os argumentos apresentados pelo Acusado, eles ndo sdo capazes
de infirmar a acusac¢édo formulada pela area técnica desta CVM.

11.  Com efeito, a proibicdo ao uso indevido de informacdo privilegiada esta
estabelecida no art. 155, §4°, da Lei n® 6.404, de 1976, e regulamentada no art. 13, 81°,
da Instrucdo CVM n° 358, de 2002, in verbis:

Art. 155, 84°. E vedada a utilizagdo de informagio relevante ainda ndo divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si
ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.

Art. 13, 81°. A mesma vedacdo [de negociar com valores mobiliarios] aplica-se a quem
quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato relevante, sabendo que
se trata de informagdo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confianga com a companhia, tais como auditores
independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e institui¢des integrantes do
sistema de distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacao
antes de negociar com valores mobilidrios de emissdo da companhia ou a eles
referenciados.

12. Da leitura dos referidos dispositivos, percebe-se que o ilicito de insider trading
contém quatro elementos®: (i) a existéncia de uma informacéo relevante pendente de
divulgacdo; (ii) o acesso privilegiado a ela; (iii) a utilizacdo desta informacdo na
negociacdo de valores mobiliarios, e (iv) a finalidade de auferir vantagem propria ou
para terceiros.

2 Neste mesmo sentido, ver o artigo de Marcelo Trindade “Vedagdes & Negociacdo de Valores
Mobiliarios”, publicado no livro “Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contemporaneos”,
organizado pelo prof. Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca e publicado pela Editora
Malheiros, 2011, Sao Paulo, pg. 453 e segs.
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13. No tocante ao primeiro requisito, restou incontroversa a relevancia para a
Guarani da parceria estratégica firmada entre a Petrobras e a Tereos Internacional, para
investimento conjunto naquela Companhia, “com o0 objetivo de acelerar seu
crescimento na industria brasileira de etanol, aglcar e bioenergia”, conforme consta
no Fato Relevante.

14.  E inegéavel a importancia de um investimento da ordem de R$1,6 bilhdo por uma
companhia do porte da Petrobras e, alem disso, o carater estratégico da parceria para
alavancar o potencial de ambas as companhias no mercado de etanol. Conforme consta
no fato relevante divulgado em 28.03.2010, por meio do qual foi divulgada a
reorganizacdo societaria da Companhia e a criagdo da Tereos Internacional, “a Agucar
Guarani é uma das mais importantes companhias no setor de acucar e etanol no Brasil.
(...). E a terceira maior processadora de cana-de-aclicar e a quarta produtora de
acucar do Brasil e uma das principais produtoras de etanol (...)" .

15.  Assim, a associacdo com a Petrobras, trazendo expertise na parte de distribuicao,
logistica, comercializacdo de etanol e energia, opera¢fes industriais e pesquisa e
desenvolvimento, sinalizava ao mercado que a sinergia entre as companhias poderia
elevar a Guarani a outro patamar, com um papel ainda mais relevante no setor
sucroenergeético.

16.  Ademais, corroboram esse entendimento (i) o fato de a parceira ter sido julgada
relevante pelos administradores da Guarani, que a estamparam na forma de fato
relevante, tendo entendido, assim, preenchidos os requisitos do art. 2° da Instrucdo
CVM n° 358/023, e (ii) a influéncia que o antincio causou no volume de negociagéo das
acOes da Guarani, uma vez que no pregdo seguinte ao aviso, em 03.05.2010, foi
identificado o segundo maior volume negociado da histéria do papel®, demonstrando
que o conhecimento da parceria influenciou, de modo ponderavel, no comportamento
dos investidores.

% Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucéo, qualquer deciséo de acionista controlador,
deliberacdo da assembléia 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 negocios que possa influir de modo ponderdvel: | - na cotacdo dos valores
mobiliarios 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.

* Excetuado o primeiro dia de negociagdo na bolsa, em 2007.
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17. Resta evidente, destarte, que um investidor que tomasse conhecimento de que a
Guarani iria firmar uma parceria com a maior empresa de 6leo e gas do Brasil,
previamente a sua divulgacédo, estaria de posse de uma informacdo privilegiada, pois
saberia, antes de todos os outros investidores, de uma nova perspectiva sobre futuros
negdcios da Companhia e da grande probabilidade de valorizacdo das agdes a partir do
momento em que essas informagdes fossem publicas.

18.  Preenchido o primeiro requisito do ilicito de insider trading, consistente na
existéncia de uma informacéo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, ha de se
verificar como a informacdo sigilosa chegou ao Acusado. Conforme citado, Celso
Knoedt € pai de P.F.K., coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel a época
que, de acordo com os documentos enviados tanto pela Guarani quanto pela Petrobras,
participou de eventos relacionados a Operagdo antes da divulgacdo do Fato Relevante.

19.  Conforme documentado nos autos, P.F.K. ingressou no projeto em 19.03.2010 e
no dia 24.03.2010 participou da primeira reunido para discutir a Operacgdo, véspera da
primeira aquisicao feita por Celso Knoedt. Portanto, a ligacdo familiar entre o Acusado
e pessoa que recebeu a informacéo sigilosa (pai e filho) representa um forte indicio de
que o Acusado teve acesso privilegiado a informacéo sobre a Operacdo que, além de
sigilosa, era de extrema importancia para a Companhia. De posse de tal informacao,
Celso Knoedt negociou acbes de emissdo da Guarani nos dias 25 e 30.03.2010, dia
seguinte e quarto pregdo subsequente a data da reunido, respectivamente, com a
finalidade de obter vantagem propria.

20.  Corrobora também este entendimento o fato de as justificativas apresentadas
pelo Acusado para a aquisi¢do das acOes carecerem de verossimilhanga. Celso Knoedt
declarou operar no mercado desde 1999, com énfase na aquisicdo de acdes do setor de
energia, especialmente da Petrobras, tendo mantido até 17.12.2012, pelo menos, as
18.200 acdes ordinarias de emissdo da Guarani.

21.  Asseverou que o fundamento econémico para a compra das a¢des da Guarani
seria a excelente expectativa quanto ao crescimento da Companhia, condi¢éo percebida
por ele, que teria profundo conhecimento no mercado energético por ser, a época,
diretor presidente da Editora Brasil Energia ha mais de 30 anos. E essa percepg¢éo teria
se dado por conta de diversas reportagens especificas sobre o setor de biocombustiveis
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que vinham sendo publicadas entre 2008 e 2010°, anexadas & defesa, que tratavam da
profissionalizacdo do segmento de producdo do etanol e da disputa entre grandes
corporag0es, dentre elas a Petrobras, visando a aquisicdo de empresas do setor.

22.  Afirmou, inclusive, que os presidentes da Petrobras e da Petrobras
Biocombustiveis teriam alardeado publicamente o interesse em adquirir ativos no
mercado de etanol e, segundo ele, seria voz corrente no mercado a necessidade da
Petrobras em ampliar sua producdo de etanol para atender a demanda dos japoneses.
Assim, aguardava-se uma aquisicdo, pela Petrobras, de um fornecedor do produto para
se tornar importante participante do setor e, considerando que a Companhia era uma das
grandes produtoras de etanol ainda ndo associada a gigantes do setor, 0 mercado teria
passado a considerar iminente a compra da Guarani pela Petrobras.

23.  Quanto ao primeiro argumento, em uma breve analise da carteira de ativos do
Acusado e das operacdes por ele ja realizadas, ndo se pode afirmar que ha
predominancia da aquisi¢do de acOes de emissdo de empresas de energia, uma vez que
antes das negociacdes com agOes da Guarani, 0 Acusado somente havia negociado com
acOes de emissdo da Gerdau (setor de siderurgia), da Petrobras e da Telebras (setor de
telecomunicagdes).

24.  No que tange a justificativa econdmica apresentada, a versdo do Acusado nao se
sustenta. As matérias trazidas aos autos versam sobre assuntos diversos sobre 0 mercado
sucroenergético e sobre a Acucar Guarani e, mesmo para um expert no assunto, que
acompanhe diariamente as matérias publicadas, ndo é possivel dizer que a Operacgédo
seria iminente e que a compra de acles, exatamente nos dias em que o Acusado as
efetivou, seria um 6timo negdcio.

25. Igualmente ndo prospera a tese da defesa no sentido de que o investimento teria
sido derivado da “observacdo de alta nas operacfes do papel no mercado na véspera
(24.03.2010)”, uma vez que nesse dia, “trés pregdes antes da divulgagcdo do fato
relevante, a movimentagdo das acGes da ACGU3 teve alta de cotacéo de 7,43% com
numero de negécios de 2.219, ou seja, correspondendo a em torno de quatro vezes a
média dos ultimos pregdes”.

% Para confirmar tal fato, o Acusado anexou a sua defesa um compilado de matérias publicadas na revista
em que trabalhava no periodo compreendido entre 25.06.2008 e 05.08.2010 (fls. 187-196), conforme
resumo consta no relatério anexo ao presente voto.
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26. O argumento ndo procede, pois o fato relevante a que se faz referéncia é aquele
em que foi anunciada a reestruturacdo societaria da Companhia, com a criacdo da
Tereos Internacional, fato esse que ndo se confunde com o Fato Relevante datado de
30.04.2010, do qual a Acusacdo sustenta que o Celso Knoedt tinha conhecimento ao
negociar os valores mobiliarios.

27.  Ademais, 0 acompanhamento diério da cotacdo das a¢des negociadas em bolsa
ndo € o comportamento esperado de um investidor que se autodeclarou “pequeno
investidor” e que se utiliza de estudos e reportagens do setor de energia para
fundamentar suas aquisi¢des, ou seja, um investidor buy and hold, com pouquissimas
aquisicdes ao longo do periodo analisado, sendo sua maioria para manter em carteira.

28. Em 17.12.2012, o Acusado possuia somente trés tipos de acdes em sua carteira,
adquiridas com intersticios consideraveis (de trés a nove meses, ao contrario das duas
compras das agdes da Guarani, com intervalo de cinco dias entre elas); tais a¢cdes foram
adquiridas nos anos de 2009 e 2010, portanto, com foco no longo prazo, sendo que as
Unicas operacdes que destoam desse padrdo sdo exatamente as aquisi¢fes das acOes da
Guarani, objeto do presente processo, e a negociacdo com acles da Telebrés, tratada
mais adiante.

29.  Assim, ndo parece plausivel que o perfil do Acusado se coadune com o de uma
pessoa que busca obter ganhos em operacgdes rapidas, tipicas de um day trader, fazendo
aquisicdes de acbes com base no acompanhamento diario e atento as oscila¢fes de sua
cotacdo e volume.

30.  Até porque se o Acusado fosse, de fato, um day trader, iria atentar, por exemplo,
para o fato de que comprar uma determinada acao no pregéo seguinte aquele em que foi
identificado um elevado volume de negociacBes com viés comprador atipico poderia
ndo ser o melhor momento, pois a cotacdo certamente estaria acima de sua média.

31.  Esse argumento da defesa é ainda mais incoerente se considerarmos o contexto
da segunda aquisicdo feita pelo Acusado no dia 30.03.2010. Nessa data Celso Knoedt
adquiriu 12.200 acBes a R$4,88; o volume de negociacéo das acdes ja havia diminuido®,
e o fato relevante noticiando a criagdo da Tereos Internacional e a reestruturagdo

® No dia 25.03.2010 o volume negociado foi de 3.789.437 acdes, enquanto que em 30.03.2010 o volume
negociado foi de 1.848.005 a¢des, menos da metade do pregdo do dia 25.
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societaria da Companhia ja havia sido divulgado (divulgacdo em 28.03.2010 as
23h21min).

32.  Por fim, sustentou 0 Acusado que a compra de acGes com base em informacdes
que circulavam no mercado ndo teria sido a primeira feita por ele naquele ano de 2010,
na medida em que adquiriu 30.000 a¢des preferenciais da Telebras no dia 11.01.2010,
pelo valor de R$28.500,00, tendo as vendido por R$58.500,00 no dia 28.01.2010.

33. E interessante notar que na primeira resposta aos questionamentos feitos pela
SMI”, o Acusado néo citou tal transacdo e, sobre a compra das acdes de emissdo da
Guarani, afirmou que “era um investimento de risco, baseado em meras informacoes
que circulam no dia a dia da cobertura jornalistica. Acreditei nelas e, até agora,
perdi”.

34.  Apo6s a Acusacdo ter afirmado que um dos indicios levantados da conduta
irregular de Celso Knoedt seria o fato de as operacGes com as a¢Oes da Guarani terem
sido as Unicas realizadas em bolsa em um periodo de oito meses (janeiro a setembro de
2010), o Acusado, entdo, releva a operagdo com as acOes da Telebrés. Sem adentrar no
mérito da legalidade de tal operacdo, uma vez que tal analise ndo € objeto do presente
processo, é curioso o fato de o Acusado ter vendido as a¢fes com lucro extraordinario
de 126%°, com um ganho de R$35.923,90.

35. O Acusado, ao mencionar tal operacéo, cai em contradicdo com relacdo a alguns
argumentos trazidos em sua defesa. Conforme citado acima, ele afirma que faz seus
investimentos baseados nas informagbes que circulam no dia a dia da cobertura
jornalistica e que até aquele momento, dia 17.12.2012, data da resposta ao oficio da
Acusacao, so teria perdido.

36. Bom, ndo me parece verdadeira tal afirmacdo diante de um ganho expressivo de
126%. Além disso, a Telebras é uma companhia que atua no ramo das
telecomunicagdes, e ndo no mercado de energia no qual o Acusado afirmou ter expertise
e concentrar seus investimentos.

" Fls. 118-119

8 Em que pese o Acusado ter sustentado, no corpo da defesa, que comprou 30.000 agées TELB4 por
R$28.500,00 e as vendeu por R$58.500,00, as notas de corretagem constantes dos autos, juntadas pelo
préprio Acusado, comprovam as compras totalizaram o valor liquido de R$28.530,23 e a venda
R$64.454,13 (fls. 185-186).
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37.  Ainda, o fato de o Acusado ter mantido os ativos em carteira, ndo tendo,
portanto, auferido lucro, ndo afasta a caracterizacdo do insider trading, conforme
entendimento consolidado desta Autarquia’ e a seguir traduzido pelo voto do Diretor
Marcelo Trindade, proferido no julgamento do PAS n° 04/2004, de 28.06.2006:

“a finalidade de obter vantagem constitui elemento subjetivo do tipo, que o faz doloso, e que se
traduz na intencdo do agente de produzir um resultado. A producédo do resultado, em si mesma -
isto é, no caso concreto, a efetiva obtengdo da vantagem visada - é elemento objetivo, ndo se
confunde com a finalidade (que é a intencdo do agente), e ndo integra a conduta descrita nos arts.
155, §§ 1° e 4°, da Lei das S.A., e no art. 13 da Instrugao 358/02.”

38.  Assim, considerando que o Acusado tem uma relacdo direta e muito proxima
daquele que participou diretamente de diversas reunides sobre a Operagdo, no caso seu
filho, e, ainda, o timing da operacéo realizada e a auséncia de fundamento plausivel para
justificar as operacdes realizadas, verifica-se a presenca de fortes indicios, consistentes
e convergentes gque levam a segura e firme conclusédo que Celso Knoedt negociou ac6es
da Guarani sabendo que ocorreria a parceria estratégica e o aporte de capital pela
Petrobras.

39. Em face de todo exposto, e considerando, de um lado, a gravidade da infracao e,
de outro, a primariedade do Acusado, e com fundamento no art. 11, Il, da Lei n°
6.385/76, voto pela condenagdo de Celso Knoedt, a penalidade de multa no valor de
R$100.000,00 (cem mil reais), por infracdo ao art. 155, §4° da Lei 6.404/76, combinado
com o art. 13, 81°, da Instrucdo CVM n° 358/02.

E como voto.
Rio de Janeiro, 04 de julho de 2017.

Henrique Balduino Machado Moreira
Diretor Relator

% Ver neste sentido PAS CVM n° RJ2013/2714, Dir. Rel. Luciana Pires Dias, julgado em 7.10.2014; PAS
CVM n° 22/04, Dir. Rel. Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 20.6.2007; PAS CVM n°
RJ2003/5627, Dir. Rel. Norma Jonssen Parente, julgado em 28.1.2005; e PAS CVM n° 17/02, Dir. Rel.
Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em 25.10.2005.
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