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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2018/6282
(Processo Eletronico SEI 19957.009116/2018-71)

Reg. Col. n°® 1499/19

Acusado: Iraja Galliano Andrade

Assunto: Apurar eventual responsabilidade de Iraja Galliano Andrade,
na qualidade de diretor de relagdes de investidores da Inepar
S.A. Industria e ConstrucGes — Em Recuperac¢do Judicial, por
infracdo ao artigo 3°, c/c artigo 6°, paragrafo Unico, ambos
da Instrucdo CVM n° 358/2002, e artigo 157, 84°, da Lei n°

6.404/1976.
Relator: Presidente Marcelo Barbosa
VOTO
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela SEP*, em face de

Iraja Galliano Andrade, na qualidade de diretor de relagdes com investidores da Inepar, por
suposta infracdo ao artigo 3°, combinado com o artigo 6°, paragrafo Unico, ambos da
Instrucdo CVM n° 358/2002 e combinado, ainda, com o artigo 157, 84°, da Lei n° 6.404/76.

2. Este processo decorre do Processo de Origem, instaurado em 08.05.2018, com o
intuito de analisar a Reclamacdo?, que questionava a auséncia de divulgacido de fato
relevante pela Companhia apés divulgacdo de noticia, em 07.05.2018, sobre negociagdes
envolvendo a venda de determinados ativos de suas controladas para sociedades
estrangeiras ligadas a Geoterra.

1 Os termos iniciados em letras maiGsculas e que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que lhes é
atribuido no Relatorio deste voto.

2 Como mencionado no Relatdrio, o Processo de Origem também analisou uma reclamagdo acerca de
supostas informacBes falsas, disponibilizadas pela Companhia no fato relevante do dia 19.07.2018.
Entretanto, conforme o Relatorio n® 95/2018-CVM/SEP/GEA-3 (doc. SEI 0607812, fls. 400-405), a SEP,
apos realizar suas investigacdes, nao identificou indicios de informagoes falsas no referido fato relevante.
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3. Na visdo da Acusacdo, 0 MoU, celebrado entre a Inepar e a Geoterra, contemplando
a compra e venda de ativos na cidade de Araraquara, detidos por sociedades controladas
pela Companhia, conteria informagdes caracteristicas de fato relevante, uma vez que as
tratativas envolveriam um montante financeiro relevante para a Inepar, sobretudo a luz da
situacdo financeira que vivenciava. Diante disso, as tratativas deveriam ter sido divulgadas
ao mercado logo ap6s a publicacdo da noticia no site “Portal Morada”, em 07.05.2018 —
quando, segundo a Acusacdo, a informacdo teria escapado ao controle da Companhia e
causado uma oscilacao atipica no volume e preco de suas a¢oes preferenciais.

4. Em sua defesa, 0 Acusado procura rebater as duas premissas acusatorias, alegando,
em sintese, que (i) naquele momento, ndo haveria informacéo relevante a ser divulgada ao
mercado e (ii) ainda que houvesse, seria aplicavel o art. 6°, caput, da Instrucdo CVM n°
358/2002, dada a existéncia de clausula de confidencialidade no MoU.

5. Conforme se percebe da leitura do Relatdrio, a questdo central a ser esclarecida é,
em sintese, se a informacédo constante do MoU se tratava, como sustenta a acusacao, de
informacao relevante, amoldando-se ao conceito do art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/2002.
Caso a resposta seja afirmativa, cabera decidir, entdo, se a falta de divulgacdo de
informacao relevante seria aliviada em funcédo de circunstancias excepcionais, como aquela
prevista no art. 6° da mesma norma.

6. A discussdo lida com conceito central na regulacdo do mercado de valores
mobiliarios, e é das mais recorrentes no ambito de processos administrativos sancionadores
julgados por esta CVM?,

7. Neste sentido, aqui cabe uma observacdo: conforme se depreende do Relatério, este
caso ndo apresenta tracos particulares que poderiam, por ocasido de seu julgamento, ensejar
manifestacdo deste Colegiado a respeito de determinada questdo cuja elucidacdo fosse
importante para os participantes do mercado de valores mobiliérios. Pelo contrario,
estamos diante de um caso cujo julgamento ndo apresenta maior potencial pedagdgico. E a
experiéncia, como sabemos, demonstra que casos dotados de contornos faticos mais
comuns estdo dentre aqueles mais frequentemente encerrados pela via do termo de
COmpromisso.

8. De fato, o acusado submeteu sua proposta de termo de compromisso, conforme o
art. 11 § 5° da lei n°® 6.385/1976, regulado pelos artigos 80 e seguintes da Instrugdo CVM

3 Cf., exemplificativamente, o PAS CVM n° RJ2006/5928, relator diretor Pedro Marcilio, j. em 17.04.2007
e, mais recentemente, 0 PAS CVM n° RJ2015/3402, relator-diretor Gustavo Gonzalez, j. em 13.12.2018.
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n°607/2019. Entretanto, por razdes sobre as quais nao cabe emitir juizo de valor neste voto,
ndo foi possivel encerrar este processo pela via do termo de compromisso.

9. N&o ignoro que o termo de compromisso constitui um meio de encerramento de
processo sancionador que se oferece ao particular como uma faculdade, que podera ser
exercida caso entenda que suas vantagens tenderdo a superar a manutencédo da discussdo
em sede de processo sancionador, cujo resultado, se adverso, provavelmente serd mais
gravoso que o compromisso que poderia ser assumido. Tampouco deixo de considerar que,
muitas vezes, o acusado tera boas razGes para optar pela discussao nos autos do processo
sancionador, como sOi acontecer quando existe suficiente grau de confianca na
possibilidade de construcdo de uma tese de defesa solida.

10.  Seja como for, a possibilidade de encerramento de processo sancionador pela via
do termo de compromisso é uma prerrogativa disponivel para os particulares, a quem cabe
decidir por sua tentativa. E, ao Colegiado, por sua vez, cabera analisar se ha boas raz6es
para tanto, seja concordando com o parecer do CTC, seja discordando, exercendo também
juizo de conveniéncia e oportunidade.

11. Do ponto de vista institucional, parece-me incontroverso que o particular e o CTC
tém liberdade para, a seu juizo, definir e adotar suas posi¢des negociais conforme
entenderem mais adequado diante dos interesses que representam, um publico e o outro
particular. Disso decorre que, como em qualquer negociacdo, nem sempre haverd o
encerramento pela via do consenso.

12. De outro lado, e aqui reforco um aspecto que me parece importante que esteja
sempre presente nas negociacdes de termos de compromisso, € fundamental que haja
verdadeiro engajamento de todos os envolvidos para que, ao final, a disposicao legitima e
genuina de um particular de celebrar termo de compromisso se reflita na concordancia
guanto a termos razoaveis e no atendimento dos requisitos legais estabelecidos no art. 11,
85°, da Lei n° 6.385/1976. Ausente tal compromisso, as possibilidades de um importante
instrumento processual — o termo de compromisso — ndo serdo realizadas de forma plena,
em detrimento dos particulares e do mercado de valores mobiliarios.

13.  De toda forma, o fato é que este processo sera encerrado no julgamento que ora se
realiza. E, a partir dos precedentes relacionados, fica claro que a solucdo de casos como
este envolve, em primeiro lugar, determinar se a informagdo veiculada na noticia de
07.05.2018 era relevante e, em segundo lugar, se fugiu ao controle da Companhia ou se a
cotacdo, preco ou volume das agdes de emissdo da Inepar oscilaram de forma atipica — o
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que demandaria sua imediata divulgaco ao mercado. E esta a anélise que passo a fazer na
sequéncia.

L. As informacdes relativas ao MoU eram objeto de fato relevante

14.  Para a Acusacao, as negociacdes entre a Inepar e a Geoterra deveriam ter sido
divulgadas por meio de fato relevante, tendo em vista que (i) a operacdo envolveria um
montante financeiro relevante para a Inepar, sobretudo a luz da situacdo financeira que
vivenciava; e (ii) apés a divulgacdo da noticia sobre as referidas negociaces, em
07.05.2018, houve oscilacdo atipica no volume e preco das acdes preferenciais emitidas
pela Companhia — ou seja, as tratativas negociais com a Geoterra configurariam um fato
relevante, nos termos dos incisos | e Il do art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/2002. Além
disso, segundo a Acusacao, a propria Companhia teria corroborado com esse entendimento
ao emitir, em 19.07.2018, fato relevante sobre as tratativas (citando, inclusive, o proprio
MoU).

15. O Acusado, por sua vez, argumenta que, no momento de divulgacdo da noticia, ndo
havia informacdo relevante a ser divulgada ao mercado, especialmente porque as
negociacgdes entre a Inepar e a Geoterra estavam em “fase embrionaria”, ndo tinham carater
vinculante e nem sequer o montante da operacdo estava determinado. O Acusado alega,
ainda, que a publicacdo de fato relevante em 19.07.2018 se deu por conta das peti¢oes
protocoladas pela Geoterra nos autos da recuperacao judicial da Inepar e que “o fato de a
Companhia ter emitido fato relevante sobre as tratativas ndo as torna relevante™, o que
poderia ter ocorrido “até mesmo por liberalidade ou excesso de cautela™.

16.  Entendo que os argumentos trazidos pela defesa ndo merecem prosperar.

“ Doc. SEI 0647088, p. 12.
5 Doc. SEI 0647088, p. 12.
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17.  De acordo com o entendimento consolidado deste Colegiado, uma informacao néo
precisa ser definitiva para ser considerada relevante®. E possivel que fatos ndo definitivos,
sobre os quais pairem determinado grau de incerteza, sejam materiais — isto €, desde que
seja concreto, o fato pode ser qualificado como relevante’.

18.  Por sinal, muitos destes precedentes tratam de situacdes semelhantes ao caso em
tela, em que a violagédo decorre do vazamento de informagdes sobre estudos e tratativas
preliminares a respeito de transacgdes relevantes para a companhia e que, em geral, ndo séo
concluidas em uma Unica etapa®. Nestes cenarios, o mais indicado é realizar publicacdes
paulatinas, a medida que o desenrolar dos fatos torne as informacdes concretas, mesmo que
0 administrador ndo tenha ciéncia de todos os seus elementos e consequéncias para a
companhia®.

6 Cf., exemplificativamente, IA CVM n° 22/1999, relator diretor Marcelo Trindade, j. em 16.08.2001; PAS
CVM n° 2004/6238, relator presidente Marcelo Trindade, j. em 05.10.2005; PAS CVM n° RJ2006/5928,
relator diretor Pedro Marcilio, j. em 17.04.2007; PAS CVM n° RJ2008/5752, relator diretor Marcos Pinto, j.
em 27.01.2009; PAS CVM RJ2008/12216, relator diretor Otavio Yazbek, j. 13.04.2010; PAS CVM n°
RJ2010/1582, relator diretor Alexsandro Broedel Lopes, j. em 08.11.2011; PAS CVM n° 16/2009, relator
diretor Alexsandro Broedel Lopes, j. em 06.12.2011; CVM n° RJ2011/14514, relator diretor Roberto Tadeu
Antunes Fernandes, j. em 30.04.2013; PAS CVM n° RJ2013/2400, relatora diretora Luciana Dias, j. em
18.03.2015; PAS CVM n° RJ2015/12595, diretor relator Gustavo Borba, j. em 13.12.2016; PAS CVM n°
RJ2014/10290, diretor relator Henrique Machado, j. em 09.05.2017; PAS CVM n°® RJ2014/0577, diretor
relator Gustavo Gonzalez, j. em 11.12.2017; PAS CVM n° RJ2015/3402, relator diretor Gustavo Gonzalez,
j.em 13.12.2018.

A SEP, em seus oficios circulares, também trata do assunto de maneira elucidativa. O Oficio-Circular
CVM/SEP 02/18, vigente a época dos fatos, indicava que: “o fato relevante deve ser imediatamente
divulgado, ainda que a informacao se refira a operacdes em negociacao (ndo concluidas), tratativas iniciais,
estudos de viabilidade ou até mesmo & mera intencéo de realizacdo do negécio”.

" O entéo Diretor Pedro Marcilio, ao analisar o PAS CVM n° RJ2006/5928, j. em 17.04.2007, distinguiu fato
concreto e especulagdo nos seguintes termos: “[flato concreto ndo é sindnimo de fato definitivo ou
formalizado. A intencéo de realizar uma oferta de compra de uma outra companhia é um fato concreto
quando a administracdo da potencial ofertante tenha tomado a decisdo de realizar a oferta, mesmo que essa
decisdo ainda ndo tenha sido formalizada em ata ou que a oferta ainda néo tenha sido feita. Especulativo é
todo fato que ndo passa de uma conjectura (seria especulativo, por exemplo, se essa mesma companhia
apenas pudesse a ter a intencdo de fazer uma oferta, depois de realizar estudos ainda n&o iniciados, que
indiquem a aquisicdo como oportuna)”.

8 Vale mencionar, exemplificativamente, (i) o PAS CVM n° RJ 2008/5752, relator diretor Marcos Pinto, j.
em 27.01.2009, em que o Colegiado entendeu que o recebimento de proposta de aquisi¢do do controle da
companhia — ainda que néo definitiva — era fato relevante; e (ii) PAS CVM n° RJ 2014/0577, diretor relator
Gustavo Gonzalez, j. em 11.12.2017, que envolvia uma Letter of Award ndo vinculante e, ainda assim, o
Colegiado concluiu que “a informacéo acerca de uma negociacdo em andamento pode ser relevante mesmo
antes de se ter certeza sobre a concretizacdo do neg6cio e, por conseguinte, independentemente de sua
formalizacédo”.

® Cf., neste sentido, o0 PAS CVM n° RJ2006/5928, relator diretor Pedro Marcilio, j. em 17.04.2007.
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19.  Ainda de acordo com os precedentes da CVM, o que se espera do administrador ao
avaliar a necessidade de divulgar um fato relevante é um juizo de duas ordens. Primeiro,
quanto a probabilidade de o ato ou fato impactar a decisdo de negociar valores mobiliéarios
emitidos pela companhial® — uma anélise “sobre a "poténcia” de impacto e ndo sobre o
real impacto”, ja que o DRI ndo pode “confirmar, antes da divulgacao, se o fato realmente
influenciara a decisdo dos investidores™!!,

20. O segundo, como aponta o entdo diretor Pedro Marcilio no j& mencionado PAS
CVM n° RJ2006/4776, € um juizo que envolve “reponderar a magnitude do impacto
potencial pela probabilidade de sua ocorréncia para decidir se a mudanca em qualquer
um desses fatores tornou relevante o fato que assim nao foi considerado inicialmente”!2,
Isso porque um fato que, em determinado momento, poderia ser relevante, pode deixar de
sé-lo em outro contexto®®,

21.  No caso concreto, ndo me parece haver davidas quanto a materialidade da operacéo
entre a Inepar e a Geoterra, sobretudo a luz da situacdo financeira da Companhia. A
controvérsia reside, na verdade, no grau de maturidade da informacao para sua divulgacéo,
uma vez que, para o Acusado, ela ndo caracterizaria um fato relevante naguele momento.

22.  Ocorre que, como mencionado, o entendimento deste Colegiado, consolidado ap6s
diversos julgamentos, é claro no sentido de que as tratativas negociais, desde que consistam
em um fato concreto, podem ser caracterizadas como relevante — ainda que elas estejam
em “fase embrionaria”, ndo sejam vinculantes e ndo se tenha, aquela altura, todos os
detalhes da operacéo.

23.  Na verdade, os argumentos elencados pelo Acusado para sustentar sua tese fazem
mais sentido, a meu ver, em uma discussdo sobre o grau de vinculacdo das partes ao MoU

10 vale destacar que “[f]ato relevante é o fato que tem o poder de alterar uma decisdo de investimento de um
investidor racional. A relevancia de um fato n&o é afetada mesmo que, apds sua divulgacao, constate-se que
ndo houve mudanca na cotacdo das a¢fes ou no volume negociado” (PAS CVM n° RJ2006/5928, relator
diretor Pedro Marcilio, j. em 17.04.2007).

1 PAS CVM n° RJ2006/4776, relator diretor Pedro Marcilio, j. 17.01.2007.
2 1dem.

13 Estes parametros foram utilizados, recentemente, pelo diretor Gustavo Gonzalez ao analisar o ja
mencionado PAS CVM n° RJ 2015/3402.
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(e, consequentemente, os remédios possiveis em caso de inadimplemento)**, do que para
fins da tomada de decisdo, por parte do DRI, quanto a divulgagdo da informacdo apds a
publicacdo da noticia em 07.05.2018.

24.  Como destaquei, sua analise deveria se pautar pelo potencial que a informacéo
(ainda que parcial ou sujeita a implementacdo de determinadas condi¢Ges), uma vez
divulgada, teria de influenciar a decisédo dos investidores, em linha com os precedentes da
CVM.

25.  Neste caso, ficou evidente que as informacdes relativas ao MoU tinham o condao
de influir na cotacdo das acGes de emissdo da Inepar e na decisdo dos investidores de
compré-las ou vendé-las. Em 09.05.2018, dois dias apds a publicacdo da noticia, a B3
identificou as oscilagdes atipicas nas a¢des preferenciais de emissdo da Companhia — o que
demonstra a falha do Acusado no juizo que deveria ter feito quanto a poténcia do impacto
da informacéo na decisdo dos investidores.

26.  Pelo exposto, entendo que as tratativas envolvendo o MoU e sua celebracao ja
caracterizavam, naquele momento, fato relevante para a Companhia, nos termos do art. 2°,
incisos | e 11, da Instrucdo CVM n° 358/2002, e deveria ter sido divulgado oportunamente.

27.  Por fim, entendo ser necessario afastar o argumento do Acusado no sentido de que
“o fato de a Companhia ter emitido fato relevante [em 19.07.2018] sobre as tratativas nao
as torna relevante”®,

28.  N&o me parece razoavel, diante do que se pode colher dos autos, presumir que a
publicacdo tenha sido feita apenas “por liberalidade ou excesso de cautela*®, uma vez que
cabe ao DRI fazer um juizo critico e refletido sobre as informacGes de que dispbe em
determinado momento e, assim, divulga-las da forma mais adequada.

29.  Mais do que isso, 0 DRI nédo deve, a luz de suas fun¢des, divulgar informacdes
imateriais via fato relevante por mera liberalidade ou conservadorismo — do contrério,
corre-se 0 risco de inundar o mercado com informag6es ndo substanciais, dificultando a

14 Como ensina Antonio Junqueira de Azevedo, “ha contratos preliminares em que a obrigacgdo de realizar
o0 contrato definitivo é mais forte - surge obrigacao de prestar declaracao de vontade passivel de substituicdo
por sentenca — e contratos preliminares com obrigacao mais fraca, conversivel em perdas e danos”— ou seja,
o0 contrato preliminar pode ter eficacia forte ou fraca conforme o grau de predeterminacdo do conte(ido do
contrato definitivo (AZEVEDO, Antonio Junqueira de, Novos Estudos e Pareceres de Direito Privado.
Saraiva: S&o Paulo, 2009, p. 252).

15 Doc. SEI 0647088, p. 12.
16 Doc. SEI 0647088, p. 12.
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deteccdo, pelos investidores, das informacdes verdadeiramente relevantes. E, como é
sabido, existem outros meios de divulgacéo ao mercado de informagdes que ndo constituem
fatos relevantes, como por exemplo o comunicado ao mercado, de larga utilizag&o.

30. O que se espera do diretor responsavel pelas relacbes com investidores é que seja
alguém com experiéncia e conhecimento técnico suficientes para exercer adequadamente
seu juizo de valor de forma a ndo deixar de transmitir ao mercado, por meio de andncio de
fato relevante, toda informag&o que se enquadre no conceito do art. 2° da Instrugdo CVM
n° 358/2002, e que o faca na forma prevista na citada norma.

31.  Naverdade, a defesa parece desconsiderar o fato de que, sendo a companhia a fonte
primaria, o insider por definicdo, qualquer informacao que divulgue por meio de andncio
de fato relevante sera, com boa razdo, entendida pelo pablico como relevante. A presuncgéo
é Obvia: se a companhia divulga algo dessa forma, o publico tratard o conteddo dessa
divulgacdo como enquadrado no conceito do art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/2002.

II. Necessidade de imediata divulgacéo do fato relevante

32. O art. 6° caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002 cria uma hipétese de excecdo a
regra geral de imediata divulgacdo de informacdes relevantes ao mercado (art. 157, 84°, da
Lein°6.404/1976 e art. 3° da Instru¢cdo CVM n° 358/2002), permitindo que seja postergada,
caso coloque em risco interesse legitimo da companhia.

33. A excecdo, contudo, deixa de ser aplicavel — incidindo, novamente, a regra da
imediata divulgacdo — quando a informacédo escapar ao controle da companhia ou se ocorrer
oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de
emissdo da companhia (art. 6°, paragrafo unico, Instrucdo CVM n° 358/2002).

34.  Paraa Acusacao, as duas hipdteses do paragrafo Unico do art. 6° estariam presentes
no caso concreto, de modo que o DRI ndo poderia se escorar na excegao prevista no caput
do dispositivo. O Acusado, por sua vez, sustenta que (i) ndo houve vazamento de
informacdes, uma vez as tratativas relacionadas ao MoU e sua celebracéo ja constavam nos
autos do processo de recuperacdo judicial da Inepar; e (ii) a oscilagdo atipica estaria
relacionada ao andamento do plano de recuperagdo judicial da Inepar (mais
especificamente, a aproximacgdo da data do leildo) e ndo a publicacdo da noticia em
07.05.2018.

35. Mais uma vez, ndo assiste razao ao Acusado.
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36.  De acordo com a propria defesa, os atos relacionados ao MoU (embora contivesse
clausula de confidencialidade) ndo estavam sob sigilo, pois j& eram objeto de petices
protocoladas aos autos da recuperacéo judicial da Inepar em 12.04.2018. Ou seja, a
clausula de confidencialidade do MoU prevaleceu apenas no periodo entre sua assinatura,
em 15.02.2018, e 12.04.2018. Apds esta data, ndo havia sequer justificativa para o
tratamento excepcional, previsto no caput do art. 6° da Instrugdo CVM n° 358/2002.

37.  Assim, dado que a informagdo era relevante, ela deveria ter sido imediatamente
divulgada ao mercado, seguindo a regra geral imposta pelo art. 157, 84° da Lei n°
6.404/1976 e pelo art. 3° da Instrucdo CVM n° 358/2002.

38.  Na verdade, os argumentos trazidos pelo Acusado denotam um descompasso entre
as informacGes constantes nos autos da recuperacgéo judicial da Companhia e o regime
informacional aplicavel as companhias abertas — ainda que em estado de crise financeira.

39.  Anpublicidade da acdo judicial ndo exime o DRI de divulgar atos ou fatos que sejam
relevantes por intermédio dos canais de comunicacdo disponibilizados pela CVM e pela
B3. Do contréario, cria-se uma assimetria informacional entre o mercado em geral e aqueles
que, por qualguer motivo, acompanham o desenrolar da recuperacdo judicial — justamente
0 que se procura evitar por meio da ampla divulgacao da informacéo via fato relevante.

40.  No meu entendimento, as noticias veiculadas em 07.05.2018 e em 08.05.2018 eram
mais um sinal de alerta que deveria ter feito o DRI refletir sobre a necessidade de proceder
a divulgacéo de fato relevante acerca do MoU. Isso porque, a partir daguele momento, as
tratativas negociais com a Geoterra que, até entdo, estavam restritas aos autos da
recuperacao judicial da Inepar, passaram a ser veiculadas na internet, sem que a Inepar
adotasse qualquer medida para nivelar as informacdes disponibilizadas aos seus
investidores.

41. A alegagdo do Acusado de que ndo tinha conhecimento das noticias, pois foram
publicadas em veiculos limitados, tampouco me parece razoavel para afastar a tese
acusatoria. A uma porque a Companhia deve ter procedimentos internos minimos para
acompanhar noticias que Ihe digam respeito — e, no caso concreto, as noticias foram
veiculadas em portais eletronicos com conteudo jornalistico, 0 que torna mais patente a

17 Como mencionado no relatério, em 12.04.2018, a Geoterra protocolou peticdo nos autos da recuperagio
judicial da Inepar, informando a celebragdo do MoU, com o objetivo de analisar a possibilidade de aquisicdo
dos ativos.
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falha de acompanhamento da Inepar. A duas porque, em 11.05.2018, a Companhia recebeu
a Reclamacdo e, ainda assim, ndo procedeu a divulgacao do fato relevante.

42.  Além disso, logo apos a publicacdo das noticias, houve oscilacéo atipica no volume
de negociacdo e preco das acOes preferenciais de emissdo da Inepar, 0 que deveria ter
ensejado, mais uma vez, uma reflexdo sobre a emissdo de um fato relevante, sobretudo
apos o recebimento do Oficio B3.

43.  Nesse sentido, ao contrario do que sustenta o Acusado, parece-me mais razoavel
inferir que oscilacdo atipica das acdes da Companhia em 09.05.2018 decorreu da
publicacdo das noticias do que da aproximacéo da data do leildo, que ocorreria somente em
21.05.2018. Afinal, o aumento do volume negociado das ac¢des preferencias de emissao da
Inepar ocorreu pouco depois de as noticias serem publicadas, demonstrando uma relacdo
de causalidade mais direta do que a potencialmente existente com a aproximacéo da data
do leil&o.

44,  Todos esses fatos demonstram que o DRI foi provocado diversas vezes quanto a
necessidade de emitir fato relevante sobre as negociac@es envolvendo a Geoterra e, ainda
assim, permaneceu inerte, realizando a publicacdo apenas em 19.07.2018 — meses depois
de todas as sinaliza¢des que indicavam a obrigatoriedade de sua imediata divulgacéo.

45.  Por todo o exposto, entendo que o Acusado violou o artigo 3° c/c artigo 6°,
paragrafo Unico, ambos da Instrucdo CVM n° 358/2002, e o artigo 157, 84°, da Lei n°
6.404/1976.

III.  Dosimetria da pena e conclusao

46.  Emrelacdo a penalidade a ser aplicada neste caso, destaco que os fatos objeto deste
processo administrativo sancionador ocorreram em maio de 2018, isto €, apds a entrada em
vigor da Lei n° 13.506, de 13.11.2017, de forma que os valores maximos das penas
previstos na lei podem ser aplicados ao caso concreto, seguindo 0s parametros impostos
pela Instrugdo CVM n° 607/20198,

47. Neste sentido, o valor maximo da pena-base pecuniaria que poderia ser aplicada é
de R$600.000,00, conforme o Anexo 63 da Instrugdo CVM n°® 607/2019 (Grupo II, item

18 «Art. 112. (...) Paragrafo Unico. O valor maximo da pena de que trata o art. 61, I, € o valor maximo da
pena-base pecuniaria, de que trata o Anexo 63, assim como o0s procedimentos de que tratam os arts. 62, 63,
65, 66 e 67 desta Instrucdo, ndo sdo aplicaveis as infragdes praticadas antes da entrada em vigor da Lei n°
13.506, de 13 de novembro de 2017, que permanecem sujeitas ao limite de pena pecuniéria entéo vigente”.
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1)*°. No entanto, ndo me parece ser o caso de fixar o valor da multa no teto permitido pela
referida instru¢do. A meu ver, dadas as circunstancias, o mais adequado seria utilizar os
precedentes do Colegiado sobre o tema como balizadores®. Fixo, portanto, a pena-base
pecuniaria em R$200.000,00. E, tendo em vista a inexisténcia de circunstancias atenuantes
ou agravantes neste caso?!, mantenho o valor da multa no montante fixado como pena-
base.

48.  Pelo exposto, com fundamento no art. 11, inciso |1, da Lei n® 6.385/1976, voto pela
condenacdo de lIraja Galliano Andrade, na qualidade de diretor de relacBes com
investidores da Inepar, a penalidade de multa pecuniaria no valor de R$200.000,00
(duzentos mil reais), por infringir o artigo 3°, combinado com o artigo 6°, paragrafo Unico,
ambos da Instru¢cdo CVM n° 358/2002 e combinado, ainda, com o artigo 157, §4°, da Lei
n° 6.404/76.

E como voto.
Rio de Janeiro, 3 de dezembro de 2019
Marcelo Barbosa
Presidente Relator
19 De acordo com o Grupo Il do Anexo 63, o valor maximo da pena-base pecuniario para a “l — ndo

divulgagdo ou divulgacdo em desconformidade com a forma prevista na regulamentacdo de ato ou fato
relevante” é de R$ 600.000,00.

20 Cf., exemplificativamente, PAS CVM n° RJ2014/6255, relator diretor Pablo Renteria, j. em 18.04.2017;
PAS CVM n° RJ2014/2314, relator direto Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. 27.10.2015; PAS CVM n°
RJ2013/2400, relatora diretora Luciana Dias, j. em 18.03.2015; PAS CVM n° RJ2011/8224, relator direito
Otavio Yazbek, j. em 3.12.2013; PAS CVM n° RJ2012/14871, relatora diretora Ana Novaes, j. em
26.11.2013. Desconsiderei, para fins de fixacdo da pena-base, precedentes que tratavam de situacfes mais
gravosas ou que continham circunstancias agravantes inaplicaveis ao caso concreto.

21 Embora o Acusado tenha sido condenado no &mbito do PAS CVM n° RJ2014/7072 (relator diretor Gustavo
Borba, j. em 27.03.2018), e a decisdo tenha sido mantida pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro
Nacional — CRSFN em sua 4202 sessdo de julgamento, realizada nos dias 11 e 12 de dezembro de 2018, essa
condenacdo ndo pode ser utilizada para caracterizar reincidéncia para fins do art. 65, 83°, da Instru¢do CVM
n° 607/2019, tendo em vista que os fatos objeto deste PAS ocorreram antes do transito em julgado daquele
processo. Ocorre que, ainda que o Acusado ndo seja reincidente, tal condenagéo implica a impossibilidade
de reconhecimento de bons antecedentes do infrator.
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