COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI 19957.005128/2019-

15
SUMARIO

PROPONENTE: VINICIUS OTTONE MASTROROSA

ACUSACAO:

Negociar agdes emitidas pela Even Construtora e Incorporadora S.A.
antes da divulgagdo das Informagdes Trimestrais de 31.03.2018.

- Descumprimento do disposto no §12 do art. 155 da Lei n? 6.404/76
c/c §4° do art. 13 da Instrucdo CVM n2 358/02.

PROPOSTA: Pagar a CVM o valor de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais).

PARECER DO COMITE: ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM SEI 19957.005128/2019-15

RELATORIO

Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por
VINICIUS OTTONE MASTROROSA[1] (doravante denominado “VINICIUS
OTTONE"), na qualidade de Diretor Financeiro e Diretor de Relagbes com
Investidores (doravante denominado “DRI”) da Even Construtora e
Incorporadora S.A. (doravante denominada “EVEN”), no &mbito do Processo
Administrativo Sancionador CVM SEI 19957.005128/2019-15, instaurado pela
Superintendéncia de Relagbes com Empresas - SEP.

DA ORIGEM

2.

O presente processo teve origem no Processo CVM
n? 19957.009186/2018-29, que foi instaurado pela SEP com o objetivo de
analisar negociagdes realizadas por VINICIUS OTTONE com agles emitidas
pela EVEN (“EVEN3”), em periodo vedado, antes da divulgacédo das
Informacgdes Trimestrais de 31.03.2018 (“1¢2 ITR/2018").

DOS FATOS

3.

Em 18.10.18, a SEP enviou Oficio a Companhia solicitando
esclarecimentos sobre negociacées em periodo vedado realizadas pelo seu
DRI, o que foi atendido em 26.10.18, nos seguintes e principais termos:

(i) o DRI adquiriu, em 02.05.2018, periodo de vedagdo que
antecedeu a divulgacdo de resultados do 12 ITR/2018, 7.218
acbes da EVEN3, tendo o valor da operagao totalizado R$
31.592,84 (trinta e um mil, quinhentos e noventa e dois reais e
oitenta e quatro centavos);

(i) as aquisicdbes de acdes da EVEN3 pelo PROPONENTE
“costumam ser opg¢do de investimento default”, ao identificar
saldo positivo em sua conta corrente bancéaria;

(iii) por se tratar de ato corriqueiro, a aquisicdo foi realizada
sem observar o periodo especifico, ndao configurando acao
premeditada com objetivo de infringir a norma aplicavel;

(iv) o volume pouco expressivo ndo reveste a aquisicdo de
caracteristica que possa se enquadrar em violagdo a norma,
tendo em vista que: (a) o volume médio de agdes
transacionadas nos pregdes dos 15 dias anteriores a aquisicdo
foi de 8.960.000 agdes; (b) a quantidade de agdes adquiridas
(7.218) representa apenas 1,32% do volume total das acgdes
previamente detidas por VINICIUS OTTONE; (c) o valor da agao
da EVEN3 se desvalorizou em 3,82% e 1,87% nos dois pregdes
subsequentes a 02.05.2018; e (d) o valor da acédo da EVEN3 se
desvalorizou em 9,35% nos quinze pregdes subsequentes a
divulgagéo do 12 ITR; e

(v) as informacgdes que, consolidadas, culminaram no resultado
divulgado relativo ao 12 ITR/2018, foram compartilhadas em
reunides da Diretoria Executiva da EVEN, discutidas em reuniao
do Comité de Auditoria realizado em 08.05.2018 e aprovadas
pelo Conselho de Administragao no dia 10.05.2018.



Em 09.01.19, a SEP encaminhou novo Oficio ao DRI solicitando
esclarecimentos adicionais acerca da data em que teria tomado
conhecimento do conteldo relativo ao 12 ITR/2018. Em 22.01.19, foram
prestados esclarecimentos nos seguintes e principais termos:

(i) o PROPONENTE acompanha todas as informagoes
financeiras da Companhia de forma continua e sistematica, em
funcdo do seu cargo de Diretor Financeiro, razdo pela qual,
desde 31.03.2018, tinha conhecimento das informagoes
financeiras da Companhia que culminaram na divulgacdo
trimestral relativa ao 12 ITR/2018; e

(i) a partir de 31.03.2018, as atividades relativas a consolidacdo
do resultado do 19 ITR/2018 ocorreram de forma construtiva
em sucessivas reunides de diretoria, sem ser possivel
determinar a primeira data em que foram
discutidas/compartilhadas entre os demais diretores da
Companhia.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

5.

10.

11.

De acordo com a SEP, ap6s o pregdo do dia 10.05.18, foram
divulgadas as informagdes trimestrais de 31.03.18, de modo que, nos termos
do §4° do artigo 13 da Instrugdo CVM n° 358/02 (“ICVM 358"), os
administradores da EVEN encontravam-se vedados de negociar valores
mobilidrios emitidos pela Companhia.

No entanto, em 02.05.18, o DRI da Companhia adquiriu
7.200 acoes emitidas pela EVEN, correspondentes ao montante de R$
31.514,00 (trinta e um mil, quinhentos e quatorze reais), ou seja, negociou
acoes emitidas pela Companhia de posse de informacao relevante
ainda nao divulgada ao mercado.

Apesar de o DRI ter alegado realizar negécios com frequéncia, a
aquisicao realizada em 02.05.18 foi atipica, pois a Ultima negociacdo de
VINICIUS OTTONE havia sido realizada em 30.05.17.

Além disso, a habitualidade das negociacées representa apenas
um indicio, de modo que, mesmo se o administrador negociasse com
frequéncia ainda maior, tal fato ndo afastaria, por si s, eventual infracdo ao
art. 13 da ICVM 358.

De acordo com a SEP, o §22 do art. 15-A da ICVM 358 prevé que
os administradores podem formalizar planos individuais de investimento
regulando suas negociagcbes com acdes de emissao da Companhia,
autorizando assim a negociagdo mesmo de posse de informacgao relevante,
desde que tais planos de investimento: (a) sejam formalizados por escrito
perante o DRI antes da realizagdo de quaisquer negociagoes; (b)
estabelecam, em carater irrevogavel e irretratavel, as datas e os valores ou
quantidades dos negdcios a serem realizados pelos participantes; (c)
prevejam prazo minimo de 6 (seis) meses para que o préprio plano, suas
eventuais modificagdes e cancelamento produzam efeitos; (d) a Companhia
tenha aprovado cronograma definindo datas especificas para divulgagdo dos
formuldrios ITR e DFP; e (e) obriguem seus participantes a reverter a
companhia quaisquer perdas evitadas ou ganhos auferidos em negociagdes
com agdes de emissdo da companhia, decorrentes de eventual alteragdo nas
datas de divulgagdo dos formularios ITR e DFP, apurados com a utilizagdo de
critérios razodveis definidos no préprio plano.

No entender da SEP, apesar de a Companhia ter um cronograma
aprovado definindo datas especificas para a divulgacdo dos formularios ITR e
DFP e de haver previsdao, na sua Politica de Negociacdo de Valores
Mobilidrios, para a formalizagdo de planos individuais de investimento,
os requisitos ali constantes nao contemplavam a totalidade dos acima
elencados, de modo que a excegdo a regra de vedagdo nao se verifica no
caso.

De acordo com a é&rea técnica, também n&o prosperam
0s seguintes argumentos:

(i) a quantidade de acdes adquiridas representa parcela muito
pequena do total das acdes detidas pelo DRI, pois o percentual
de agbes negociadas em relagdo a participagao detida pelo
investidor ndo seria necessariamente um parametro ideal para
verificagdo de eventual infracdo, bem como ndo se pode
afirmar que negdcios realizados por administrador que teve
acesso aos dados financeiros da Companhia antes de sua
divulgagdo sejam imateriais, independentemente do percentual
que esse investimento represente na carteira do administrador,
que deve observar um padrdo de conduta diferenciado,
notadamente quando de posse de informacgao privilegiada; e

(i) o valor da agdo da EVEN3 se desvalorizou em 3,82% e 1,87%
nos dois pregdes subsequentes ao dia 02.05.18, o que
evidenciaria que VINICIUS OTTONE né&o teria se utilizado de
informacgdes obtidas em razéo do seu cargo na Administragcao
da EVEN3 para obter vantagem individual indevida, posto que a
configuragdo do insider trading independe da existéncia de
lucro na negociagdo de valores mobilidrios, sendo que, ao
considerar a cotacdo média no dia imediatamente posterior a
divulgagéo do 1° ITR/2018, tem-se que VINICIUS OTTONE
obteve um ganho no valor de R$ 2.764,84. Ainda que o
resultado efetivo das operagdes fosse de prejuizo para o
investidor, os demais elementos poderiam caracterizar a
utilizagdo de informagao privilegiada.

DA RESPONSABILIZACAO

12.

Ante o exposto, a SEP prop0s a responsabilizacdao de VINICIUS
OTTONE[2], na qualidade de DRI da EVEN, pelo descumprimento ao disposto
no §12 do art. 155 da Lei n? 6.404/76 c/c o §4° do art. 13 da Instrucdo CVM n°
358/02, por negociar acdes emitidas pela Companhia antes da divulgacao das
Informacdes Trimestrais de 31.03.2018.

PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO




13. Devidamente intimado, o PROPONENTE apresentou suas razoes
de defesa, bem como proposta de celebragéo de Termo de Compromisso, na
qual, entre outros pontos de mérito, alegou (i) primariedade e (ii) que o valor
proposto a titulo de compromisso estaria em consonancia com “premissas
utilizadas” pela CVM em “casos semelhantes”, razdo pela qual propds pagar a
CVM a quantia de R$ 31.592,84 (trinta e um mil, quinhentos e noventa e dois
reais e oitenta e quatro centavos), o que afirmou equivaler a “100% do valor
da operacdo realizada”.

MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE

14. Em razdo do disposto no art. 82 da Instrugdo CVM n2 607/19, no
PARECER n. 00155/2019/GJU-2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos despachos, a
PFE/CVM apreciou, a luz do disposto no art. 11, §52, incisos | e Il, da Lei n?
6.385/76[3], os aspectos legais da proposta conjunta de Termo de
Compromisso apresentada, tendo se manifestado no sentido de que a
anadlise estritamente legal das normas que disciplinam o Termo de
Compromisso nao apontam para vedacao expressa a celebracao do
acordo.

15. Com relagdo ao requisito constante do inciso | (cessacdo da
pratica), destacou, em resumo, que:

“Considerando-se que as apuracoes efetuadas abrangem
um periodo de tempo especifico, ndao ha indicios de
continuidade infracional, exclusivamente com base nas
informagdes constantes no Processo (..), a impedir a
celebragdo do termo proposto, inclusive na consideragao de
que os ilicitos eventualmente praticados se esgotariam na
negociacdo de agles de emissdo da Even Construtora e
Incorporadora S.A. em 02.05.18, nos 15 dias que antecederam
a divulgacdo das Informagdes Trimestrais, ocorrida em dia
10.05.18.

No mais, tem-se que, a rigor, o insider trading caracteriza-
se como crime instantdneo, haja vista que se esgota
com a utilizacdao da informacao. Inclusive, a doutrina,
majoritariamente, considera a obtencdo do resultado
desnecessaria para a consumagao do ilicito (...)” (grifado)

16. Quanto ao requisito constante do inciso Il (correcdo das
irregularidades), a PFE/CVM entendeu que:

“(...)ndo se mostra possivel identificar, no caso
concreto, a ocorréncia de prejuizos mensuraveis, com
possivel identificacdo dos investidores lesados, a
desautorizar a celebragdo do compromisso mediante a
formulacdo de proposta indenizatéria exclusivamente a CVM e
ao mercado (...)

(...) A minuta, como Vvisto, contempla pagamento de
indenizacdo a CVM, no valor de R$ 31.592,84 (...) a titulo
de indenizagdo por danos difusos, ao passo que a acusagao
aponta um ganho de R$ 2.764,84 (...)

(..

(...)a suficiéncia do valor oferecido, bem como a
adequacao das propostas formuladas estara sujeita a
andlise de conveniéncia e oportunidade a ser realizada
pelo Comité de Termo de Compromisso, inclusive com a
possibilidade de negociacdo deste e de outros aspectos da
proposta.” (grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

17. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC"), em
reunido realizada em 10.12.2019[4], ao analisar a proposta de Termo de
Compromisso apresentada no ambito do processo em tela, tendo em vista:
(a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da Instrugdo CVM n° 607/19, (b) o
histérico do Proponente, que ndo consta como acusado em outros Processos
Administrativos Sancionadores instaurados pela CVM; e (c) o fato de a
Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em casos de infragcdo ao
disposto no 8§12 do art. 155 da Lei n? 6.404/76 c/c o §4° do art. 13 da Instrugao
CVM n° 358/02, como, por exemplo, no PA CVM 19957.002292/2018-81
(decisdo do Colegiado de 30.10.2018, disponivel em disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20181031_PAS_CVM_SEI_19957_002292_2018_81_parecer_comite_termo_de_compromisso.pdf),
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o
encerramento antecipado do caso em tela. Assim, consoante faculta o
disposto no art. 83, §42, da Instrugdo CVM n° 607/19, o CTC decidiu negociar
as condigdes da proposta apresentada.

18. Com efeito, considerando o acima enfocado e, em especial: (i) o
disposto no art. 86, caput, da Instrugdo CVM n2 607/19; (ii) o grupo do Anexo
63 da Instrugdo CVM n° 607/19 no qual a infracdo aqui tratada estd inserida;
e (iii) o histérico do Proponente (que ndo consta como acusado em outros
processos administrativos instaurados pela CVM), o Comité sugeriu o
aprimoramento da proposta para a assuncao de obrigacao pecuniaria no
montante de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais), em parcela
unica, em beneficio do mercado de valores mobilidrios, por intermédio do
seu érgdo regulador.

19. Tempestivamente, VINICIUS OTTONE manifestou sua
concordancia com os termos da contraproposta sugerida pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TEMO DE COMPROMISSO

20. O art. 86 da Instrugdo CVM n? 607/19 estabelece, além da
oportunidade e da conveniéncia, outros critérios a serem considerados
quando da apreciagdo de propostas de termo de compromisso, tais como a
natureza e a gravidade das infragdes objeto do processo, os antecedentes
dos acusados, a colaboragdo de boa-fé e a efetiva possibilidade de punigdo
no caso concreto.

21. Nesse tocante, hd que se esclarecer que a andlise do Comité é


http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20181031_PAS_CVM_SEI_19957_002292_2018_81_parecer_comite_termo_de_compromisso.pdf

pautada pelas grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe
competindo apreciar o mérito e os argumentos préprios de defesa, sob pena
de convolar-se o instituto de Termo de Compromisso em verdadeiro
julgamento antecipado. Em linha com orientagdo do Colegiado, as propostas
de termo de compromisso devem contemplar obrigagao que venha a surtir
importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado
de valores mobilidrios, desestimulando praticas semelhantes.

22. A luz do acima exposto, o CTC entendeu que seria adequado o
encerramento do caso em tela por meio de Termo de Compromisso, tendo
em vista, em especial (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da
Instrugdo CVM n° 607/19, (b) o histérico do Proponente, que ndo consta como
acusado em outros Processos Administrativos Sancionadores instaurados pela
CVM, e (c) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em
casos de infragdo ao disposto no §12 do art. 155 da Lei n® 6.404/76 c/c o §4°
do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02, como, por exemplo, no PA CVM
19957.002292/2018-81 (deciséo do Colegiado de 30.10.2018, disponivel em

disponivel em
http://www.cvm.gov.br/export/sites/cvm/noticias/anexos/2018/20181031 PAS CVM_SEI 19957 002292 2018 81 parecer_comite_termo_de_compromisso.pdf).
23. Assim, o Comité considera que a aceitacdo da proposta de que se

trata é conveniente e oportuna, j& que, apds éxito na fundamentada
negociacdo dos seus termos pelo 6rgdo, entende-se que o valor de R$
150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) é suficiente para desestimular
praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do instituto de
que se cuida.

DA CONCLUSAO

24. Em razdo do acima exposto, o Comité de Termo de
Compromisso, em deliberacao ocorrida em 14.01.2020[5], decidiu propor ao
Colegiado da CVM a ACEITAGAO da proposta de Termo de Compromisso
apresentada por VINICIUS OTTONE, sugerindo a designacdo da
Superintendéncia Administrativo Financeira (SAD) para o atesto do
cumprimento da obrigacdo assumida.

[1] N&o existem outros acusados no caso.
[2] Nao existem outros acusados no caso.
[31Art. 11 (...)

§ 52. “A Comissao de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério, se o
interesse publico permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento administrativo
instaurado para a apuracgao de infracdes da legislagdo do mercado de valores
mobilidrios, se o investigado ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a:

| — cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comissdo de
Valores Mobilidrios; e

Il — corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.

[4] Deliberado pelos membros titulares da SGE, SMI, SNC, SFI (atual SSR) e pelo titular
da GPS-2 (pela SPS).
[5]Deliberado pelos membros substitutos da SGE, SFI (atual SSR), SMI, SNC e SPS.
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