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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007486/2018-73

Reg. Col. n®1312/19

Acusado: Edison Cordaro

Assunto: Apurar eventual responsabilidade em virtude de (i) negociacao de a¢bes
com base em informacGes privilegiadas, em infracdo ao art. 155, 84°, da
Lei n® 6.404/1976 c/c art. 13, 8§4°, da Instrucdo CVM n° 358/2002; (ii)
ndo envio a CVM dos formularios de valores mobiliarios negociados e
detidos por administradores, em infracdo ao art. 11, 85° da Instrucéo
CVM n° 358/2002; e (iii) falha informacional no formulério de
referéncia, em infragdo aos arts. 14 e 24 c/c item 12.5 do Anexo 24 da
Instru¢cdo CVM n° 480/2009

Diretor Relator: Alexandre Costa Rangel

Manifestacido de Voto

1. Além de outras duas acusacdes!, este Processo? apura se o Acusado, na qualidade de
diretor de relacdes com investidores da J.B. Duarte, negociou acdes de emissdo da Companhia
de posse de informacdo privilegiada, no periodo de 15 (quinze) dias antecedente a divulgacgéo do
ITR de 31.03.2017, pratica conhecida como insider trading, em suposta infracdo ao disposto no
art. 155, 81°, da Lei n°® 6.404/1976 c/c art. 13, 84°, da Instru¢cdo CVM n° 358/2002.

2. Embora acompanhe o voto do Diretor Relator pela condenacdo do Acusado, tenho

! Este Processo também apura as seguintes responsabilidades: (i) ndo envio dos formularios de valores mobiliarios
negociados e detidos por administradores da Companhia, relativos aos meses de setembro e outubro de 2017, em
suposta infracdo ao art. 11, 85°, da Instrugdo CVM n° 358/2002; e (ii) falha informacional no formuléario de referéncia
da Companhia de 2018, em suposta violagdo aos arts. 14 e 24 c/c item 12.5 do Anexo 24 da Instrucdo CVM n°
480/2009.

2 Os termos iniciados em letras maitsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes € atribuido
no Relatdrio deste Processo.
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entendimento distinto daquele apresentado pelo Relator quanto a um aspecto importante da
fundamentacdo de seu voto: o regime legal das vedagGes a negociacdo de valores mobiliérios,
refletido nos comandos previstos no art. 155, 84°, da Lei n® 6.404/76 e no art. 13, §4°, da Instrugdo
CVM n° 358/2002. Em julgamentos anteriores, tive a oportunidade de esclarecer meu
entendimento sobre o assunto®, o qual se mantém inalterado. Alias, e a bem da verdade, a
evolucéo das discussdes sobre 0 assunto nesta Autarquia somente reforcou a linha de pensamento

gue me parece mais convincente, como passo a explicar.

3. No caso sob discussdo, a informacdo relevante consiste nos resultados preliminares nao
auditados referentes ao primeiro trimestre de 2017 da Companhia, os quais, conforme
reconhecido pela defesa, foram enviados ao Acusado, em agosto daquele ano, em razéo do cargo
que ocupava. Como se viu, o Acusado negociou ac¢des de emissdo da Companhia nos dias 11,
13, 15, 18, 19, 20, 21 € 22.09.2017 e 0 ITR veio a ser divulgado em 25.09.2017.

4. E incontroverso que o Acusado teve acesso aos resultados preliminares da Companhia e
negociou agdes de sua emissdo de posse de tais informagdes. Em sua defesa, o Acusado ndo
apresentou contraindicios suficientes que pudessem afastar o elemento subjetivo do tipo, qual
seja, a intencao de obter vantagem por meio da negociacdo com os valores mobiliarios emitidos
pela Companhia anteriormente a divulgacdo do ITR. Diante disso, ndo parece haver duvidas a

respeito da ilicitude da conduta do Acusado.

5. Contudo, e como ja tive a oportunidade de observar em votos anteriores, 0 correto
engquadramento da conduta ilicita do Acusado dispensa qualquer andlise de superacdo, pela
acusacdo, de uma suposta presuncdo relativa estabelecida pelo art. 13 § 4° da Instru¢cdo CVM n°
358/2002. Isto porque, a meu ver, inexiste tal presuncdo. O que h4, isto sim, € uma vedacao
autébnoma, que, por ndo ter sido inserida no local mais adequado da Instrucdo, foi tomada por

presuncéo relativa.

6. Alids, esta CVM veio a reconhecer a necessidade de aprimoramento na redagdo da norma

3 Conforme as minhas manifestagdes de voto no ambito dos Processo Administrativo Sancionador CVM
n° RJ2015/13651, j. em 19.06.2018, Processo Administrativo Sancionador CVM n° 26/2010, j. em 27.11.2018, eem
Reunido do Colegiado realizada em 24.04.2018.
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e, no Ambito da de reforma da Instrugdo CVM n° 358/2002*, submetida a audiéncia pablica®, em

31.08.2020, propds ajuste redacional com objetivo de afastar a controvérsia®.

7. Seja como for, até que se conclua o processo de alteracdo normativo — e a redacgéo
definitiva ainda havera de ser discutida e deliberada por este Colegiado —, os casos serédo julgados

com base na norma em vigor, e, portanto, os esclarecimentos que faco neste voto se justificam.

8. Conforme explicado pelo Diretor Relator em seu voto, o Colegiado construiu o
entendimento de que o art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/2002 estabelece um mecanismo de
presuncdes, segundo o qual esta autorizado a ndo mais do que presumir, conforme o caso, a
existéncia de informacao privilegiada (presuncdo de relevancia), sua posse por determinadas
pessoas (presuncado de acesso) ou, ainda, a utilizacdo da informacdo privilegiada com a finalidade
de obter vantagem indevida (presuncdo de uso). Tal mecanismo foi criado com o objetivo de
“modular e equalizar a divisdo do 6nus probatdério em temas relacionados a negociacdes de

valores mobiliarios no mercado de capitais brasileiro com base em informagdes privilegiadas™’.

9. Como contrapartida a essas presuncdes, e ainda de acordo com o entendimento que vem
prevalecendo, o regulador admite que o acusado pela préatica de insider trading apresente provas,

ou um conjunto robusto de contraindicios, suficientes para afastar cada uma dessas presuncoes,

4 De acordo com o Edital de Audiéncia Publica SDM 06/2020, o principal objetivo da reforma era “(i) aproximar a
redacéo da Instrugdo CVM n° 358, de 2002, no trecho em que trata de negociagdes por insiders, da interpretacéo
historicamente consolidada na CVM sobre o tema, ou seja, substituindo mencfes que sugerem a existéncia de
vedacBes a negociagdo por presungdes relacionadas a possivel pratica de uso indevido de informagdes
privilegiadas, (ii) buscar criar uma vedacao autbnoma a negociacdo, por tais agentes, nos dias imediatamente
anteriores a divulgacao de informagdes trimestrais e anuais, a qual independe da existéncia de informacao que se
configure relevante nos termos do art. 2° da Instrugdo CVM n° 358, de 2002, pendente de divulgacéo, ou da intencéo
em relacdo & negociacgdo e (iii) flexibilizar o regime dos planos de investimento e na obrigatoriedade de manutencéo
de politicas de divulgacao de informacgdes pelas companhias abertas”.

°> Audiéncia Ptblica SDM 06/2020.

® A proposito, no dmbito do PAS CVM n°® RJ2015/13651, ressaltei que: “n&do vejo como me filiar a tese de que o
regime de presuncgdes poderia recair também sobre a vedagdo prevista no §4° do art. 13 da Instrugdo CVM n°
358/02. Apesar disso, reconheco ndo se tratar de questdo incontroversa, frente a interpretagéo do art. 13, §4° no
sentido oposto, ja bastante consolidada por reiteradas decisdes do Colegiado fundadas em argumentos refletidos.
50. Diante da controvérsia existente, e reconhecida ndo somente por quem vé& mais razdes para se enxergar no art.
13, 84° uma vedacgdo autdnoma como por quem estende a tal dispositivo as presuncées aplicaveis ao art. 13 como
um todo, me parece conveniente e oportuna uma revisao do texto da Instrucdo CVM n° 358/02, de modo a trazer
clareza para a norma. Em tal esclarecimento normativo, caberia ao regulador, a meu ver, reforgar o carater de
vedacdo autbnoma do §4°.

" Conforme o voto do Diretor Relator.
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atestando a regularidade da sua conduta. Na auséncia desse regime, a dificuldade de o regulador
demonstrar a caracterizagao do uso desleal de informacdo privilegiada poderia até inviabilizar a

punicao desses ilicitos.

10.  Entretanto, apesar desse esfor¢o interpretativo desenvolvido e razoavelmente aceito pelo
Colegiado ao longo dos altimos anos, acredito haver boas razdes para uma maior reflexdo sobre
a interpretagdo do comando constante no art. 13, 84°, notadamente se deveria estar sujeito a esse
regime de presuncdes reiteradamente aplicado as vedacdes criadas pelo art. 13 de forma geral.

11.  Como se sabe, a Instrugcdo CVM n° 358/2002 contém, em seu art. 13, um dispositivo
especifico (84°) destinado a tratar exclusivamente da vedacdo a negociacdo de valores
mobiliarios da companhia, no periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a divulgacdo de suas

informagdes financeiras.

12. Note-se bem: a existéncia de um dispositivo destinado a tratar exclusivamente das
informacdes financeiras trimestrais, ou anuais, € uma sinalizacdo relevante de que o regulador
entendeu se estar diante de uma hipotese especial, que merecia tratamento apartado das demais
situagBes abarcadas pelo caput e pelo §1° do art. 13. Se quisesse o regulador dar 0 mesmo
tratamento a essas situagdes, 0 84° sequer seria necessario porque ja estaria contemplado pelo

caput e por seu 81°.

13. A primeira razdo que pode, a meu ver, ter motivado a opgdo do regulador pela
desvinculacéo dessas situacdes é que, enquanto o caput e o §1° abrangem um leque muito amplo

de informacdes relevantes, o 84° circunscreve-se a uma unica espécie de informacéo relevante,

8<«Art. 13. Antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negdcios da companhia, é vedada
a negociacao com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta,
pelos acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho
fiscal e de quaisquer érgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposicéo estatutaria, ou por quem
quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou posi¢cdo na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou
coligadas, tenha conhecimento da informacao relativa ao ato ou fato relevante.

81o A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informacéo referente a ato ou fato
relevante, sabendo que se trata de informacéo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial aqueles que tenham
relacdo comercial, profissional ou de confianga com a companbhia, tais como auditores independentes, analistas de
valores mobiliarios, consultores e instituicfes integrantes do sistema de distribui¢do, aos quais compete verificar a
respeito da divulgacéo da informacéo antes de negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a
eles referenciados”.
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quais sejam, “as informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP)”.

14. O segundo e principal fundamento que justifica a separacdo dessas regras reside na
natureza das informacdes relevantes a que se referem. Atos e informacdes relevantes divulgadas
por meio de avisos de fato relevante sdo, na sua origem, eventuais, o que dificulta, quando nédo

inviabiliza, definir o exato momento em que serdo divulgadas ao mercado.

15.  Asinformacdes financeiras de uma companhia aberta, por outro lado, séo, por definicéo,
informagdes periddicas que esta CVM impde sejam divulgadas dentro de prazos determinados®.

16. A interpretacdo no sentido de que o 84° do art. 13 traz uma vedag&o absoluta ofereceria
aos regulados maior clareza sobre os limites de suas condutas, sem onera-los desproporcional e

irrazoavelmente, uma vez que o periodo de vedacéo é breve e muito bem delimitado?®.

17.  Além de tais motivos, entendo que as peculiaridades das demonstracdes financeiras, que
ndo se verificam necessariamente nas demais categorias de informacdes relevantes abrangidas
pelo caput e pelo §1° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002, justificam o tratamento
diferenciado dado por esta Instrucéo.

18.  E a partir das demonstracdes financeiras que os acionistas e o mercado em geral tém
conhecimento dos ganhos e perdas da companhia e das expectativas e riscos a que estao sujeitos.
Representam, pois, a principal fonte informacional a qual o mercado recorre para conhecer e
avaliar uma determinada companhia. Dai decorre que, se ha margem para demonstrar a
irrelevancia de informac0es reputadas pela acusagdo como relevantes, essa margem nao existe

no caso das demonstracdes financeiras.

19.  Além disso, por sua natureza, as demonstra¢Ges financeiras demandam bastante tempo

% De acordo com a Instrucdo CVM n° 480/2009, as informagdes trimestrais devem ser divulgadas em até 45 dias
contados da data de encerramento de cada trimestre e em até trés meses do encerramento do exercicio social, no
caso das demonstracOes financeiras anuais. Além de tais periodos, as companhias divulgam, em seu calendario de
eventos corporativos, as datas exatas em que tais informacfes serdo disponibilizadas ao mercado. Ou seja,
diferentemente de outros atos ou fatos relevantes, sabe-se, com precisao suficiente, quando essas informacdes
estardo disponiveis aos acionistas e ao mercado em geral.

10 Este entendimento esta em linha, inclusive, com regras adotadas por outras jurisdices que estabelecem verdadeira
proibicdo a negociacdo de valores mobilidrios dentro de um periodo determinado que antecede a divulgacéo das
informagdes financeiras da companhia, como, por exemplo, da Unido Europeia (Regulamento (EU) n® 596/2014).
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para a sua adequada elaboracdo, resultando de um trabalho continuo e progressivo de coleta e
andlise de informacdes. Em vista deste processo e da complexidade a ele inerente, é bastante
provavel que, nos 15 dias que precedem a divulgacdo das demonstracdes financeiras, as
informacdes que lhe ddo lastro estejam muito proximas daquelas que serdo efetivamente
divulgadas. Essa probabilidade é bastante diminuida quando néo é possivel ter visibilidade sobre

0 processo de formacdo das informacdes relevantes.

20.  Essas particularidades tornam as supostas presungées que, em linha com o entendimento
construido pelo Colegiado, deveriam se aplicar ao 84°, no minimo, mais robustas do que aquelas

gue recaem sobre as demais hipdteses do art. 13.

21. O entendimento que me parece alinhado ao sistema da norma ja havia sido corroborado
por esta Autarquia em 2006, quando submeteu a audiéncia publica algumas propostas de
alteracdo a Instrucdo CVM n° 358/200211-12,

22. Conforme constou do Edital de Audiéncia Publica n° 08/2006, dado “0 impedimento a
negociacao de acdes no periodo de 15 (quinze) dias anteriores a divulgacao de formularios ITR,
DFP e IAN (art. 13, §4°)”, as “regras do Plano de Reinvestimento poderiam levar, em certas

hipbteses, a que houvesse negociacdes durante o periodo de vedacdo do 84° do art. 13 da

Instrucdo CVM n° 358, de forma que se fazia necessaria a autorizacdo da CVM” para afastar

a vedacao nesses casos.

23. O conteldo da consulta apresentada a CVM e o texto do Edital de Audiéncia n® 08/2006
deixam inequivoco que ndo apenas 0s participantes do mercado, mas a propria CVM,
interpretavam, ao menos nos primeiros anos de vigéncia da Instrucdo CVM n° 358/2002, a

vedagéo prevista no 84° como uma vedacdo absoluta, considerando os sujeitos indicados na

11 Dentre essas propostas estava a “permissdo para que, atendidas certas condicdes, os administradores e demais
pessoas vinculadas a companhia aberta p[udessem] negociar agdes de emissao da prépria companhia no periodo
de 15 dias anterior divulgacao dos formularios ITR, DFP e IAN, em conformidade com o plano de reinvestimento
de dividendos, ou juros, sobre capital proprio aprovado pela companhia (artigos 13 e 15)”.

2 A proposta de alteracdo foi motivada por consulta apresentada ao Colegiado por uma companhia aberta que
solicitava o afastamento do impedimento previsto pelo §4° “para administradores e outras pessoas vinculadas
participantes de plano, instituido pela companhia, de reinvestimento automaético de dividendos e juros sobre capital
proprio em acles de sua emissdo (“Plano de Reinvestimento”)” (Processo Administrativo CVM n° RJ 2005/8456,
Dir. Rel. Pedro Marcilio).
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norma impedidos de negociarem a¢des da companhia nos 15 dias anteriores a divulgacéo das

suas informacdes financeiras ao mercado.

24.  Nao por acaso, esta CVM realizou a Audiéncia Publica SDM 06/2020, por meio da qual
propds tratar mais explicitamente como vedacdo autdbnoma, com carater objetivo, a restricao a
negociacdo de valores mobiliarios das companhias, no periodo de 15 (quinze) dias antecedentes
a divulgacdo de informac0es trimestrais (ITR) e anuais (DFP), independentemente da existéncia
de informacéo que se configure relevante nos termos do art. 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002,

pendente de divulgacdo, ou da intencdo em relacdo a negociacao.

25.  Nesse sentido, o Edital de Audiéncia Publica SDM 06/2020*2 prop6s a inclus&o do artigo
14-A com a seguinte redacéo:

“Art. 14-A. No periodo de 15 (quinze) dias que anteceder a data da divulgac&o das informagdes
trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto no § 2° do art. 15-A e sem
prejuizo do disposto no art. 13, a companhia, 0s acionistas controladores, diretores, membros do
conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com funcbes técnicas ou
consultivas, criados por disposicdo estatutaria ndo poderdo efetuar _qualguer operacéo, por
conta propria ou por conta de terceiros, direta ou indiretamente, com os valores mobiliérios de
emissdo da companhia, ou a eles referenciados, independentemente do conhecimento, por tais
pessoas, do contetido das informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia.

§ 1° A proibicdo de que trata o caput independe da avaliacdo quanto a existéncia de informacéo
relevante pendente de divulgacdo ou da intencdo em relacdo a negociacao.

8 2° A contagem do prazo referido no caput deve ser feita excluindo-se o dia da divulgacao,
porém os negdcios com valores mobiliarios s6 podem ser realizados nesse dia apés a referida
divulgacéo”.
26.  Em decorréncia da proposta de inclusdo deste artigo, esta CVM também propds a
exclusdo do 84° do art. 13 e a incluséo, na Instrucdo CVM n° 607/2019, de hipdtese de infracdo
administrativa prevista no grupo | do seu Anexo 63. Como consequéncia, a vedacgdo a negociacdo

inserida na proposta do art. 14-A substituiu a vedacéo ja prevista na Instrugdo CVM n° 358/2002.

27.  Por fim, assim como me manifestei no PAS CVM n° RJ2015/13651, esta vedagéo é

13 0 prazo para manifestagdo do publico encerrou-se em 13.11.2020 e os comentarios ainda estdo em fase de analise
pela SDM.
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conveniente na medida em que confere maior clareza quanto aos limites regulatorios para a
negociacdo e, com isso, maior seguranca para 0 mercado de capitais e, ainda, evita que o
regulador seja confrontado por casos nos quais, consideradas as circunstancias, sera muito mais

provavel gue tenha havido o uso indevido de informacéo privilegiada do que o contrario.

28.  Pelas razBes acima apresentadas, entendo que a tese de que o regime de presuncgdes
poderia recair também sobre a vedacgdo prevista no 84° do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/2002
n&o captura o correto sentido da norma. Trata-se, a meu ver, ndo de uma presuncéo relativa, mas

de vedacao.

29.  De todo modo, minha divergéncia com relacdo a um ponto da fundamentacdo néo

prejudica minha integral concordancia com as conclusdes do voto do Diretor Relator.

E como voto.

Rio de Janeiro, 11 de maio de 2021.

Marcelo Barbosa

Presidente
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