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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2015/13561
Reg. Col. n° 0278/2016
Acusados: Ariovaldo da Silva Rocha Filho
Luiz Eduardo Haus Sukienik

Assunto: Apurar o eventual uso de informacéo privilegiada, em infracdo ao
artigo 155, 8 4°, da Lei n°® 6.404/1976 c/c o disposto no artigo 13,
84°, da Instrucdo CVM n° 358/2002.

Diretor-Relator: Gustavo Machado Gonzalez

MANIFESTACAO DE VOTO

1. Com a devida vénia, peco licenca para divergir das conclusbes apresentadas pelo
Diretor Relator Gustavo Gonzalez no que diz respeito as operagdes realizadas pelos
Acusados fora do periodo estabelecido no §4° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02".

2. Conforme muito bem ressaltado pelo Diretor Relator, a regularidade de tais
operacOes ndo pode ser analisada a luz do referido dispositivo regulatdrio, uma vez que
ele é expresso ao fixar o intervalo de tempo correspondente aos 15 (quinze) dias
anteriores a divulgacdo das informagfes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) como
“periodo vedado™ & negociacio.

3. A extensdo, para fins punitivos, desse “periodo de vedacdo” para além do
intervalo temporal fixado na norma regulatéria violaria ndo apenas os principios da
reserva legal e da taxatividade mencionados no voto do Relator, como também agrediria
a seguranca juridica® e o principio da confianca que devem nortear a atuacao estatal.

L Art. 13. § 4°. Também é vedada a negociacéo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15
(quinze) dias que anteceder a divulgacdo das informacGes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia,
ressalvado o disposto no § 2° do art. 15-A.

2 Utilizaremos, no presente voto, para fins de simplificacdo, a expressdo consagrada “periodo vedado”,
embora se trate de um termo pouco preciso, uma vez que, mais propriamente, tem-se um periodo em que
qualquer negociacdo gera presuncdo relativa de negociacdo de posse de informacdo relevante nédo
divulgada e com o fim de obter beneficio indevido, que s6 pode ser desconstituida por meio de outras
provas e evidéncias apresentadas pelo acusado (tema abordado no PAS CVM n° 26/2010, julgado em
21.11.2017).

® A Lei n° 9.784/99, que trata do processo administrativo no ambito federal, também faz expressa
referéncia a seguranga juridica como um dos principios que devem reger a atuacdo estatal, acrescentando
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4. Por esta razéo, e em sintonia com o voto do Relator, entendo que as operacGes
realizadas com mais de 15 (quinze) dias de antecedéncia a divulgacdo das
demonstracdes financeiras deverdo ser analisadas a partir da proibicdo genérica de
negociacdo com informacdo privilegiada constante do 84° do art. 155 da Lei n°
6.404/76%, cuja caracterizacdo requer a demonstracdo da: (i) existéncia de informacéo
relevante ainda ndo divulgada ao publico; (ii) posse de tal informag&o pelo investidor
em nome do qual se executou a operacgéo investigada; e (iii) utilizacdo de tal informagéo
para obtencdo de vantagem em operacdes no mercado’.

5. Fora do periodo previsto no 8§4° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, ndo ha
que se falar em presuncdo de relevancia das informacgdes constantes de documentos
prévios as demonstracdes financeiras, de modo que caberia a acusacdo a comprovacao
do preenchimento de tal requisito.

6. N&o poderia mesmo ser de outra forma, visto que a presungdo estabelecida no
84° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02 n&o poderia ser interpretada extensivamente
ou por analogia, como ja advertia Moacyr Amaral Santos em suas cléssicas li¢oes
sobre o conceito de presuncao legal:

“Do conceito de presuncdo legal decorre, como um dos seus
caracteristicos, que ela ndo existe sine lege, vale dizer,
ndo hd presuncdo legal sem que uma lei a atribua a certos
atos ou fatos. Ou, mais precisamente, sem disposicdo
expressa de lei ndo pode existir presung¢do legal. Donde,
inexistindo texto expresso de lei ndo se pode falar em
presuncdo legal. Consequéncia dessa regra €& que a
presuncdo de direito deve ser entendida nos expressos
termos da lei criadora, dentro dos limites em que nesta se
contém, vedada qualquer interpretacdo extensiva por
analogia. (...) E estender as estabelecidas pela lei além

ainda a boa-fé como um padrdo de conduta estatal: “Art. 2°A - A Administracdo Publica obedecera,
dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacao, razoabilidade, proporcionalidade,
moralidade, ampla defesa, contraditdrio, sequranca juridica, interesse puiblico e eficiéncia”. Pardgrafo
Unico (...): IV — atuacéo segundo padrdes éticos de probidade, decoro e boa-fé” (g.n.).

FAATE. 155, oottt s

§ 4° E vedada a utilizacdo de informagcao relevante ainda nfo 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.

5 Em se tratando de administrador de companhia aberta ou qualquer das pessoas indicadas no caput do
art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, caso demonstrada a existéncia de informacéo relevante ainda néo
divulgada ao mercado, presume-se o preenchimento dos demais requisitos indicados nos itens (ii) e (iii),
isto €, a posse de tal informacdo pelo investidor e a utilizacdo desta para a obtencdo de vantagem em
operacBes no mercado.
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dos limites previstos na mesma lei - adverte Demolombe -

sob certa forma seria criar outras presungdes.”

7. Nesse contexto, pode-se dizer que, diante da observancia do que usualmente
ocorre, a CVM editou a regra do §4° do art. 13 da ICVM 358/02, por meio do qual se
estabeleceu que, nos 15 dias anteriores a divulgacdo das ITRs e DFs, incidiriam as
seguintes presuncdes contra os administradores e controladores: a) que eles teriam
ciéncia das informacGes financeiras; b) que as informacgdes, nesse periodo, ja estariam
suficientemente maduras, ndo sendo provavel alteracdo substancial dos seus
fundamentos até a divulgacéo e, por conseguinte, c) que essas informacdes financeiras
teriam aptiddo teodrica para alterar de forma ponderavel o comportamento dos
investidores, ou seja, que elas conteriam fato relevante’; e d) que qualquer negociagdo
realizada pelos administradores seria considerada como tendo a finalidade de obter
beneficio indevido com base em informacéo privilegiada.

8. Busca-se, por meio dessas presuncoes, desestimular a negociacao de acdes pelos
administradores durante o periodo vedado®, uma vez que a desconstituicdo dessas
diversas presuncdes constitui dnus extremamente gravoso para o regulado®. O
administrador deve, portanto, evitar a realizacdo de operacGes nesse periodo, s6 0
devendo fazer quando possuir justificativa extraordinaria para tanto (por exemplo,
necessidade premente de obtencao de recursos para despesa inesperada).

® SANTOS, Moacyr Amaral. Prova Judiciaria no Civel e Comercial. Vol. V. Exames Periciais Presuncdes
e Indicios. Sdo Paulo: Max Limonad, p. 380.

" Art. 2° da ICVM 358/02: Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos érgdos 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 negdcios que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacao 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;

Il - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicdo de titular de valores
mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

8 Sobre essa questdo, assim me manifestei no voto proferido no julgamento do PAS CVM N° 26/2010,
iniciado em 21.11.2017: “140 - Busca-se, assim, desestimular as negociacdes de acgdes pelos
administradores, controladores e demais profissionais indicados no art. 13 da ICVM 358/02 durante os
periodos vedados definidos pela regulacdo, quando seria alta a probabilidade de negociacdo em
situacdo de assimetria informacional, mas ndo se impede que o acusado demonstre, através de provas ou
indicios consistentes e convergentes, a sua ignorancia quanto a informacéo irrelevante, a inexisténcia de
relevancia da informac&o ou mesmo a auséncia de intencéo de obtencéo de vantagem indevida™.

% A desconstituicdo dessa presuncéo é bastante dificil porque o acusado teria que comprovar ndo apenas a
inexisténcia de circunstancias fora do ordinario no ITR ou DF, mas também que as informagdes
financeiras ndo estariam em dissonancia do que o mercado esperaria delas, uma vez que uma ITR de viés
neutro poderia ser relevante quando se espera uma noticia de viés negativo ou positivo.
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9. A regra do periodo vedado busca, ademais, facilitar a atividade sancionadora da
CVM, uma vez que a presuncdo, definida com base na experiéncia empirica, simplifica
o trabalho da acusacéo e permite instrucdo e analise mais simples e célere dos processos
sancionadores.

10. Importante ressaltar, contudo, que a negociacdo em periodo vedado é apenas
uma pequena parcela do universo de questdes relativas a pratica de insider trading, pois
qualquer pessoa que venha a negociar de posse de informacdo privilegiada para obter
beneficio indevido pode ser processada e punida pela CVM, desde que sejam apontados
indicios suficientes da préatica do ilicito, conforme regras gerais previstas no art. 155,
881°e 4° da LSA, e art. 13, caput e 88§ 1°, 2° e 3°, da ICVM 358/02.

11. No presente caso, como algumas das operacdes foram realizadas antes do
“periodo vedado”, entendo que, em relacdo a esses negocios, afigura-se imprescindivel
demonstrar a existéncia de informacdo relevante nos documentos (relatérios)
recebidos pelos acusados, uma vez que, fora do “periodo vedado”, ndo se poderia
presumir a relevancia das informacg6es contidas nesses “documentos prévios”.

12.  Analisando o Termo de Acusagdo e 0s documentos presentes nos autos, nao
vislumbro elementos minimos aptos a demonstrar que os relatérios mensais sobre 0s
negécios da Companhia (intituladas “prévias” pela acusagdo) continham alguma
informacao relevante ainda ndo divulgada ao mercado.

13.  Para ser mais preciso, em razdo do equivoco na capitulacdo inicial adotada pela
area técnica, verifica-se que, em nenhum momento ao longo do termo de acusacao,
buscou-se analisar a relevancia das informag@es constantes nesses documentos, tendo se
pautado a Acusacdo, muito em razéo da referéncia inicial ao 84° do art. 13 da Instrucgéo
CVM n° 358/02, Unica e exclusivamente no fato de que os acusados tiveram acesso as
denominadas “prévias” para dai entdo “presumir” a relevancia das informagdes e
concluir pela ocorréncia do ilicito.

14. Nesse sentido, convém destacar o seguinte trecho pertinente do termo de
acusacao:

“Nessa situag¢do, pouca Iimportdncia tem o fato de que os
negdécios dos dias 27 a 29.10.2014 foram feitos mais do que
quinze dias antes da divulgacdo do 3° ITR/14. (...)

17. O periodo de quinze dias previsto na referida norma é

tdo somente uma presuncdo de que, nos dias que antecedem a
divulgacdo ao mercado de determinadas informacdes, certas
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pessoas, em virtude de suas funcées na vida das
companhias, teriam acesso informag¢des relevantes ainda ndo
divulgadas ao mercado.

18. Obviamente, caso estejam disponiveis elementos de
prova que possibilitem determinar com precisdo o momento
em que essas pessoas tiveram acesso a informag¢do, O prazo
de quinze dias previsto na norma perde importdncia, pois
ndo é mais necessdrio presumir o acesso a informacdo.

19. E é exatamente esse o caso da situacdo em andlise. A
Companhia comprovou que o Sr. Ariovaldo Filho teve acesso
a prévia do 3° ITR/2014 em 24.10.2014. Restou demonstrado,
portanto, que (i) ja existia a informagcdo relevante - no
caso, a prévia do 3° ITR/2014 - e (ii) o Sr. Ariovaldo
Filho ja teria tido acesso a ela pelo menos trés dias
antes de realizar seus negdcios.” (g.n.)

15. Mais adiante, ao analisar a conduta de Luiz Eduardo Haus, a area técnica
rebateu, em tese, sem qualquer avaliacdo das circunstancias especificas do caso
concreto, a questdo da relevancia das informacbes financeiras divulgadas por
companhias abertas, fazendo referéncia, neste ponto, ao voto do Diretor Roberto Tadeu
no julgamento do PAS CVM n° RJ2012/13047.

16.  Ocorre que a andlise do referido precedente revela que, na ocasido, tratou-se de
negocios realizados durante o periodo de vedacdo estabelecido pelo 84° do art. 13 da
Instrucdo CVM n° 358/02, de modo que, com relacdo a estes, incidiria corretamente a
presuncao de relevancia da informacao.

17.  Como ja exposto, ndo € este 0 caso dos negocios realizados por Luiz Eduardo
Haus nos dias 23/10/2013 e 28/10/2014 e por Ariovaldo Rocha Filho nos dias
27/10/2014 e 28/10/2014, com relacdo aos quais, por terem sido realizados fora do
“periodo vedado”, seria imprescindivel a demonstragdo da existéncia de fato relevante
nos “documentos préevios” por eles recebidos.

18. No entanto, o Unico elemento utilizado para justificar a relevancia das
informacBes teria sido apresentado pela primeira vez no momento do julgamento,
quando o Diretor Relator entendeu que as denominadas “prévias” recebidas pelos
acusados continham informacdes detalhadas sobre a evolucdo dos seus negdécios,
cobrindo métricas relevantes e cujos numeros coincidiriam com aqueles que viriam a ser
posteriormente divulgados ao mercado™.

0 Essas ponderacdes apresentadas pelo Diretor Relator, como exposto acima, sequer teriam sido
levantadas pela rea técnica ao formular a acusacéo contra Ariovaldo Rocha Filho e Luiz Eduardo Haus e,
por conseguinte, ndo teriam sido passiveis de contraditdrio nas razdes de defesa dos acusados.
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19. Com a devida vénia, a suposta semelhanca dos fundamentos dos relatdrios
recebidos pelos acusados quando cotejadas com o documento final ndo interferiria na
questdo da existéncia da informacéo relevante, que, no caso, precisaria ser demonstrada,
uma vez que a operagao foi realizada fora do “periodo vedado”.

20. Nota-se, portanto, que muito embora se tenha afastado a aplicagcdo do §4° do art.
13 da Instrugdo CVM n° 358/2002, partiu-se do pressuposto de que eventual
aproximagéo entre as informag0es financeiras constantes dos “relatorios” de resultados
e das demonstracOes financeiras divulgadas posteriormente ao mercado para concluir
que aqueles documentos conteriam informacdo relevante porque estariam
suficientemente “maduros” a época em que foram encaminhados aos acusados, 0 que,
no limite, nada mais é do que uma presuncéo™.

21. N&o considero razoavel concluir que a eventual semelhanca entre as informacdes
constantes de relatorio prévio dos resultados mensais e aquelas presentes nos ITR’s
finais divulgadas ao publico (circunstancia que sequer foi alegada pela Acusacao) teria
como efeito expandir o periodo de presuncgdo da relevancia das informacdes para além
do limite temporal estipulado pelo §4° do art. 13 da Instru¢do CVM n° 358/2002, até
mesmo porque nada impediria que entre o envio das prévias e a disponibilizacdo da
versdo final das demonstracdes financeiras fossem realizadas revisGes e apresentadas
novas consideracGes pelos auditores da Brasil Brokers, de modo que, sem outros
elementos de prova, ndo se poderia, pela l6gica adotada no dispositivo regulatorio,
considerar ou presumir que o individuo que recebesse as informac@es antes dos 15 dias
do periodo vedado teria como prever se essas informac@es seriam mantidas ao final.

1 Ao aplicarmos o processo légico da presuncéo aos elementos constantes deste caso, tem-se que como
premissa maior: os dados contdbeis indicados nas demonstragdes financeiras disponibilizadas até 15
(quinze) dias antes da sua divulgacdo ao mercado sdo relevantes; e na premissa menor procura-se
enquadrar o fato presuntivo na premissa maior: os dados contabeis apresentados nas prévias de resultado
sdo similares aqueles constantes das demonstraces financeiras disponibilizadas ao mercado. Na
conclusdo, atribui-se, portanto, aos dados das prévias o que na premissa maior se atribui as demonstracdes
financeiras disponibilizadas ao longo do periodo de vedacdo: as informagdes financeiras constantes das
prévias de resultados sdo relevantes. Nesse sentido, cumpre destacar o seguinte trecho da obra de Moacyr
Amaral Santos: “O fato conhecido se relaciona a regra geral — aquilo que frequentemente acontece —
como causa ou efeito de outro fato. Tendo-se aquéle e essa regra ou conceito geral, chegar-se-a ao fato
desconhecido, causa ou efeito do primeiro. Assim, a presuncéo compreende um processo 16gico, ou seja,
um raciocinio pelo qual da existéncia de um fato reconhecido como certo se deduz a existéncia de um
fato que se deseja provar. A estrutura desse raciocinio, como o das provas indiretas, € o silogismo. Pode-
se retratar o esquema de uma presuncdo na formula de um silogismo: premissa maior — ‘Os maiores de
vinte e um anos tém discernimento para a vida’; premissa menor: - ‘A tem vinte e um anos’; conclusdo: -
‘A tem discernimento para a vida™ (Ibidem, p. 360)
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22. Ressalve-se que, no caso, ndo foi realizada nenhuma prova ou investigagéo sobre
eventual trabalho prévio de depuracdo e consolidacdo contabil, semelhante ao padréo
aplicavel ao ITR, para elaboragdo dos “relatorios mensais” recebidos pelos acusados, o
que poderia tornar a questdo mais complexa, uma vez que, nessa hipdtese, poder-se-ia
cogitar de tentativa de sustentacdo de uma equiparacdo entre os documentos.

23.  Anote-se, por exemplo, que o Diretor Financeiro recebe um fluxo continuo de
informacdes financeiras, sendo certo que partes dessas informagdes podem se manter
estaveis até a versdo final do ITR, sem que tal circunstancia (que sé no futuro podera ser
aferida) resulte na concluséo de que qualquer negociacdo por ele efetuada seria
presumidamente realizada de posse de informacéo relevante. Nada impede, por outro
lado, que se prove, mesmo que por indicios, que alguma informacdo por ele recebida
era realmente relevante e que, por isso, teria ocorrido insider trading — mas isso é outra
questdo, em relacdo a qual ndo se admitiria a referida presuncdo e se exigiria prova
quanto a relevancia das informacdes (art. 155, § 4°, da LSA, e art. 13, 8§ 1°, 2°¢ 3°, da
ICVM 358/02).

24, Reitere-se que a regra regulatéria aditada pela CVM estipula um prazo de 15
dias dentro do qual se presumiria que as operacdes executadas por pessoas que ocupam
certos cargos ou fungbes junto a companhia aberta (administradores, acionista
controlador, membros do conselho fiscal ou comités técnicos) teriam sido realizadas de
posse de informacdo privilegiada, de modo que, tanto pelo aspecto da seguranca
juridica, como em virtude da tutela da confianca que permeia os atos estatais, ndo me
parece correto que se adote interpretacdo extensiva do periodo definido pela propria
autarquia, para entdo, com base tdo somente na presuncao da relevancia da informacéo e
sem qualquer outro indicio, condenar regulado que negociou fora do periodo vedado,
ainda mais quando inexiste qualquer evidéncia, ou mesmo alegacéo, de que os relatorios
recebidos pelos acusados tiveram tratamento contabil substancial e compativel com o
padrdo exigivel de um ITR.

12 Muito pelo contrario, a Acusagdo ndo indica objetivamente nenhum fato relevante nessas “prévias”.
Além disso, com a divulgacdo dos ITRs ndo houve oscilagdo relevante de cotagdo ou volume, o que,
apesar de ndo ser um elemento determinante na andlise do insider trading, € uma circunstancia a ser
considerada.
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25.  Caso eventualmente se venha a considerar que a regra regulatéria ndo se adéqua
a realidade do mercado, cumpriria & CVM alterar a norma'®. O que ndo me parece
adequado, pelas razbes ja expostas, seria a criacdo de uma regra excepcional que
imputasse determinadas presuncles para depois estender, em processo sancionador,
parte dessas presuncdes para periodos ndo abrangidos pelos 15 dias definidos no proprio
8 4°do art. 13 da ICVM 358/02, e ainda sem prova de que os relatorios recebidos pelos
acusados tiveram tratamento contabil compativel com o padréo aplicivel ao ITR.

26. Desta forma, como ndo foi apresentada nenhuma evidéncia de que os relatorios
(denominados de “prévias” pela Acusacao) recebidos pelos acusados continham alguma
informacdo relevante, e como as operacdes realizadas em 23/10/2013, 27/10/2014 e
28/10/2014 foram efetuadas fora do periodo vedado que abrange os 15 (quinze) dias
anteriores a divulgacdo dos ITRs, ja se poderia concluir, apenas por essas
circunstancias, pela improcedéncia da Acusacdo em relacéo a essas operagoes.

27. No entanto, ainda que se entendesse que a eventual similitude entre as “prévias”
de resultados e a versdo divulgada dos ITR’s seria suficiente para autorizar a extensdo
do “periodo vedado” (e presuncgdes correspondentes) para além dos 15 (quinze) dias
fixados na norma, de modo a que a “vedagao” de negociagao se iniciasse no momento
do recebimento dos relatérios prévios pelos acusados, ainda assim entenderia ser
bastante discutivel, no caso, a procedéncia da Acusacao.

28. Isto porque, cotejando as denominadas “prévias” recebidas pelos acusados em
18/10/2013 e 24/10/2014 com o0 3° ITR de 2013 e 0 3° ITR de 2014 (consultados no
sistema Empresas.Net'®), percebe-se que os documentos sdo, na realidade, relatérios

13 Nesse ponto, concordo com a posicdo do Diretor Gustavo Gonzalez de que seria salutar uma reanalise
profunda da questdo do “periodo vedado”, estudando-se tanto qual seria o periodo mais adequado para
sua incidéncia (que poderia, por exemplo, estender-se desde o final do trimestre ou exercicio social até a
efetiva divulgagdo das informacdes financeiras periddicas) e a possibilidade de que a regra seja fixada de
forma desvinculada do ilicito de insider trading, ou seja, com carater de infragdo autdbnoma.

Observo ainda que a possibilidade de interpretacéo da infragdo em tela como auténoma seria defensavel
até mesmo considerando a regulacdo atual (conforme parece indicar alguns precedentes mais antigos:
PAS n° RJ2010/4206 e PAS n° 13/06), embora, a meu ver, a localizagdo topografica do § 4°, que esta
dentro do artigo art. 13 que trata do insider trading, enfraqueca essa interpretacdo sob a perspectiva
sistemética. No entanto, caso se interpretasse o periodo vedado como sendo uma infracdo autbnoma, o
que, repita-se, ndo seria nenhum absurdo, maiores razfes haveria para absolver 0s acusados em relacao as
operagdes realizadas fora do “periodo vedado”.

Y Fls. 119-123 e fls. 197-199 dos autos e ITRs relativos aos periodos de 30/09/2013 e 30/09/2014 da
Brasil Brokers Participaces S.A, cujos enderecos eletronicos s8o:
https://www.rad.cvm.gov.br/enetconsulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?CodigoTipolnstituicao=1&Nume
roSequencialDocumento=32811 e
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mensais em relacdo aos quais ndo ha evidéncias de tratamento contabil substancial,
enquanto os ITRs sdo divulgados apds a devida depuragdo e consolidacdo contabil, o
que impede que se considere as informacOes recebidas anteriormente como sendo
equivalentes as do ITR, tanto pelo prisma da depuracdo contabil como pela perspectiva
do periodo temporal central de anélise.

29. A titulo de exemplo, anote-se que o relatério mensal recebido em outubro de
2014 (fl. 188") parece ndo conter diversas das informacdes que sdo proprias do ITR.
Nesse sentido, cumpre observar que o referido relatorio sequer possuia o item
“receitas”, mas apenas a indica¢do do volume de vendas, cujo montante indicado, alias,
sequer se assemelha ao valor indicado como receita no 3° ITR de 2014 da Brasil
Brokers®®.

30.  Assim, entendo ser no minimo discutivel a conclusdo de que os e-mails com 0s
relatorios mensais recebidos pelos acusados seriam realmente “prévias” do ITR, assim
como que as informacdes dos dois documentos seriam equivalentes a ponto de justificar
a extensdo da presuncdo de negociacdo de posse de informacdo relevante para além do
“periodo vedado”.

31.  Ademais, como ja adiantado na nota de rodapé n°10, ndo hd no Termo de
Acusacdo qualquer alegacdo de que essas denominadas “prévias” e 0s ITRs conteriam
informac@es equivalentes, tendo essa afirmacéo sido inaugurada no julgamento do caso,
do que se conclui que ndo houve oportunidade processual para que os Acusados
pudessem contraditar essa afirmacdo e, eventualmente, comprovar que as supostas
“prévias” e os ITRs ndo teriam conteudo equivalente, 0 que me parece engendrar
questionamentos quanto a observancia dos principios da ampla defesa e do
contraditorio.

32.  Por todas estas razfes, voto pela absolvicao de Ariovaldo da Silva Rocha Filho
e Luiz Eduardo Haus Sukienik da acusacdo de violacdo ao artigo 155, §4°, da Lei n°
6.404/1976, com relacdo aos negécios realizados fora do periodo de vedacdo estabelecido
no 84° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02.

https://www.rad.cvm.gov.br/enetconsulta/frmGerenciaPaginaFRE.aspx?CodigoTipolnstituicao=1&Nume
roSequencialDocumento=42443.

% No mencionado indice somente consta os seguintes itens “Vendas; Estoque; Comissdo; Custos e
Despesas; Contas a Receber; Projeto Conexdo em Prontos; Crédito Imobiliario HSBC; HeadCount.”

16 \Veja-se, nesse sentido, que o valor de R$ 1.408.331 mil reais, constante as fls. 190 dos autos (tabela
relativa as informagdes “prévias”) ndo se assemelha com valor mostrado no ITR da Brasil Brokers de
setembro de 2014, que figura o montante de 73.475 mil reais.
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33. Ressalte-se, contudo, que estas ndo foram as Unicas operagdes realizadas pelos

acusados, conforme se verifica do quadro a seguir:

Ariovaldo da Silva Rocha Filho

DEIE9E re c_eblmento Data do Data de divulgacédo ao x Volume Qtde. de Preco
da prévia dos - Operagéo . ~ o
negécio mercado negociado acles médio
resultados
24.10.2014 27.10.2014 13.11.2014 (3° ITR/2014) Venda R$ 27.300,00 9.100 R$ 3,00
24.10.2014 28.10.2014 13.11.2014 (3° ITR/2014) Venda R$ 29.205,00 9.900 R$ 2,95
24.10.2014 29.10.2014 13.11.2014 (3° ITR/2014) Venda R$ 32.859,00 11.000 R$ 2,99
24.10.2014 05.11.2014 13.11.2014 (3° ITR/2014) Venda R$ 14.700,00 5.000 R$ 2,94
Luiz Eduardo Haus Sukienik
Data de recebimento . .
da prévia dos Datzil d_o Data de divulgacdo ao Operacio Vqu_me Qtdg. de Pr,e(;_o
negocio mercado negociado acoes médio
resultados
20.04.2013 25.04.2013 [ 09.05.2013 (1° ITR/2013) Venda R$ 19.460,00 2.800 R$ 6,95
18.10.2013 23.10.2013 13.11.2013 (3° ITR/2013) Venda R$ 17.850,00 3.000 R$ 5,95
24.10.2014 28.10.2014 13.11.2014 (3° ITR/2014) Venda R$ 29.820,00 10.000 R$ 2,98

34. No que diz respeito aos negocios efetuados por Ariovaldo Rocha Filho nos dias
29/10 e 05/11/2014 e por Luiz Eduardo Haus no dia 25/04/2013, ja no periodo vedado a
negociagdo, acompanho as conclusdes do Diretor Gustavo Gonzalez, uma vez que 0s
acusados ndo apresentaram elementos de prova para desconstituir a presungédo prevista
no art. 13, § 4° da ICVM 358/02, que em relagdo a esses periodos é perfeitamente
aplicavel®’.

35. Do exposto, considerando apenas as negociacOes realizadas por Luiz Eduardo
Haus Sukienik no dia 25/04/2013 e por Ariovaldo da Silva Rocha Filho nos dias 29/10/2014 e
05/11/2014, voto:

a) pela condenacdo de Ariovaldo da Silva Rocha Filho, a penalidade de multa
pecuniaria no valor de R$ 40.000,00 (quarenta mil reais), por infracdo ao
artigo 155, §4°, da Lei n° 6.404/1976 c/c o §4° do artigo 13 da Instru¢gdo CVM n°
358/2002, tendo sido considerado, na dosimetria da pena, a circunstancia de

terem sido realizadas apenas duas operacOes irregulares no valor total de

7 Observe-se que, s.m.j., como a condenagdo em tela estaria fundamentada em regra de presungéo
administrativa (art. 13, 8 4° da ICVM 358/02), ndo se poderia cogitar, sob a perspectiva penal, da
ocorréncia do crime previsto no art. 27-D da Lei 6.385/76 sem que existam elementos de prova adicionais
— a analise dessa questdo, contudo, ndo é da competéncia da CVM, mas sim do Ministério Pablico.
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aproximadamente R$ 40 mil, bem como que essas negociagdes estavam em

sintonia com o padrédo de operac6es usualmente realizadas pelo acusado; e

b) Pela condenacédo de Luiz Eduardo Haus Sukienik, a penalidade de adverténcia,
por infracdo ao artigo 155, 84°, da Lei n°® 6.404/1976 c/c o 84° do artigo 13 da
Instrucdo CVM n° 358/2002, tendo sido considerado, na dosimetria da pena, a
circunstancia de que o acusado realizou apenas uma operacdo no primeiro dia do
“periodo vedado”, bem como que essa negociacdo estava em sintonia com o

padréo de operagdes usualmente realizadas pelo acusado.

E como voto.

Rio de Janeiro, 20 de fevereiro de 2018.

Gustavo Borba

Diretor
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