COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.004386/2022-71
SUMARIO

PROPONENTE:
BERNARDO CARVALHO LUSTOSA

IRREGULARIDADE DETECTADA:

Negociacao, em tese, em posse de informacao privilegiada com acoes
(“CLSA3"), nos dias 08 e 09.03.2022, antes da divulgacao das
Demonstracdes Financeiras relativas ao exercicio social findo em
31.12.2021, tornadas publicas em 24.03.2022, em possivel infracao,

ao art. 13, §1°, da Resolucdo CVM 447202111,

PROPOSTA:

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 400.329,60
(quatrocentos mil, trezentos e vinte e nove reais e sessenta centavos),
atualizado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo -
IPCA, desde 09.03.2022 até a data do efetivo pagamento.

PARECER DA PFE/CVM:
SEM OBICE

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM 19957.004386/2022-71
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por BERNARDO
CARVALHO LUSTOSA, (doravante denominado “BERNARDO LUSTOSA” ou
“PROPONENTE"”), na qualidade de Diretor Presidente da Clear Sale S.A,
("Companhia" ou " Clear Sale"), previamente a instauracao de Processo
Administrativo Sancionador (“PAS”) pela Superintendéncia de Relacbes com o



Mercado e Intermediarios (“SMI”), no qual ndo existem outros acusados.

DA ORIGEM![21

2. O processo originou-se de investigacao conduzida pela SMI sobre suposta
negociacao com acoes da Clear Sale (“CLSA3"”) em posse de informacao privilegiada
por BERNARDO LUSTOSA.

DOS FATOS

3. BERNARDO LUSTOSA operou com acdes da Companhia (“CLSA3”) 16 dias antes
da divulgacao, em 24.03.2022, dos resultados do 42 trimestre de 2021 (“4T21") e
das Demonstracdes Financeiras relativas ao exercicio findo em 31.12.2021 (“DF21"),
sendo que, no pregao seguinte, os precos dos titulos CLSA3 recuaram de R$8,04
para R$5,89, ou seja, 26,74%.

4. No entao vigente Formuldrio de Referéncia (“FRE”) da Companhia, constava gue
BERNARDO LUSTOSA era Diretor Presidente da Clear Sale, tendo tomado posse, em
26.05.2021, para um mandato de 2 anos.

5. Em 09.03.2022, BERNARDO LUSTOSA zerou sua posicao em papéis CLSA3 e
voltou a comprar o ativo nos dois pregdes apés a divulgacao do 4T21 e das DF21.

6. A analise e identificacao de negociacdes possivelmente irregulares ensejou envio
de Oficio pela SMI a Companhia, solicitando a cronologia dos eventos que levaram a
divulgacao das DF21. Nesse sentido, a Clear Sale informou que BERNARDO LUSTOSA
teria participado de reuniao com o DRI da Companhia sobre “Alinhamento
Divulgacao de resultados”, que teria tratado da divulgacao realizada no dia
24.03.2022. A esse respeito, relatou ainda que, segundo a cronologia fornecida,
teria havido uma reuniao cuja pauta foi “4T21 Financeiro e RI”, em 09.03.2022, as
9h, com a participacao do DRI e de algumas pessoas na Companhia.

7. Posteriormente, a Area Técnica solicitou a manifestacdo do PROPONENTE em
relacao as operacoes identificadas, tendo a sua resposta sido apresentada, em
01.08.2022, nos seguintes e principais termos:

(i) alegou desconhecimento, quando da realizacao das respectivas operacodes, da
informacao divulgada nos resultados do 4T21 e das DF21, uma vez que teria
tido acesso a uma versao preliminar das respectivas demonstracdées somente
em 18.03.2022, a qual teria sofrido diversas alteracbes, como, por exemplo, o
acréscimo de 25% no prejuizo da Companhia no dltimo trimestre;

(ii) informou que, de acordo com as atribuicdes do cargo que ocupava, nao teria
habitualmente acesso antecipado a informacdes sobre as demonstracdes
financeiras;

(iii) destacou que teria negociado fora do periodo vedado, que teria sido do dia
10 ao dia 24.03.2022;

(iv) argumentou que nao teria obtido vantagem com as respectivas operacdes
se considerado o preco médio de aquisicdo, ja que, a operacao lhe rendeu
resultado negativo;

(v) salientou a irrelevancia da quantidade negociada frente ao total de acdes
sob sua titularidade, tendo em vista que as operacdes em tela teriam
representado uma variacao de cerca da ordem de 0,15% em relacao a posicao
acionaria da Clear Sale imediatamente antes da compra em 08.003.2022.

8. Na mesma data, e independentemente das razbdes apresentadas, BERNARDO



LUSTOSA apresentou proposta de celebracao de Termo de Compromisso, nos
termos do art. 82, § 32, da Resolucao CVM n2 45 (“RCVM 45").

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA
9. De acordo com a SMI:

(i) em que pesem as informacbes prestadas pela Companhia de que o
PROPONENTE nao havia tido acesso a informacao relevante quando da
realizacao de suas respectivas operacdes, com relacdo a sua alegacao sobre
desconhecimento da informacao, no atual estagio das investigacdes conduzidas
pela Area Técnica, n&o seria possivel confirmar, tampouco rejeitar, a pratica de
irregularidades previstas no Art.13, § 12, da Resolugcao CVM 44/2021;

(ii) teria restado demonstrado que as operacdes ocorreram antes da divulgacao
da informacdo em questao, e, embora fora do periodo de vedacao, a venda de
85.900 acoes CLSA3 teria sido realizada em 09.03.2022, data em que os dados
financeiros j& seriam, supostamente, de conhecimento de ao menos algumas
pessoas dentro da Companhia;

(iii) nao teria sido possivel confirmar ou rejeitar a informacao fornecida por
BERNARDO LUSTOSA de que o prejuizo da CLEAR SALE no ultimo trimestre de
2021 registrado nas DF21 teria sido cerca de 25% superior ao da versao do
documento que ele teria tido acesso em 18.03.2022;

(iv) a fim de verificar a atipicidade dos negdcios realizados pelo PROPONENTE,
foi levantado o histéorico de negociacao nos ultimos 5 anos, podendo-se
destacar:

(a) BERNARDO LUSTOSA negociaria, ao menos, desde 2017, e teria
intensificado suas operacdes a partir de 13.03.2020, tendo operado com
acoes e opcdes de 34 emissores diferentes e alguns titulos na Central de
Custddia e Liguidacao Financeira de Titulos - CETIP;

(b) teria realizado poucas operacdes de day-trade juntamente com swing
trade, sendo mais frequente somenteswing trade e a manutencao de
posicdes por prazos mais longos;

(c) antes das operacbes em 08 e 09.03.2022, ja teria adquirido, em
28.09.2021, 13.000 acdes CLSA3, e, em 20.10.2021, teria comprado mais
25.000 em sua conta em outra corretora;

(d) nos dois pregdes seguintes a divulgacao dos resultados do 4T21 e das
DF21, teria comprado 102.000 e 48.000 acdes CLSA3; e

(e) o valor da operacao com papéis da CLSA3 estaria em acordo com outras
operacOes realizadas pelo PROPONENTE, mas essas seriam as Unicas
operacdes com CSLA3 nos ultimos 5 anos na B3.

(v) apesar da alegacao de que as negociacdes em questao representavam
variacdao da ordem de apenas 0,15% em relacdao a sua posicao acionaria na
Companhia, de acordo com as informacdes disponiveis no Sistema de
Acompanhamento de Mercado da CVM, somente estavam depositadas 13.000
acoes CLSA3 na conta de uma Corretora, e 25.000 na conta de outra Corretora,

imediatamente antes da compra do dia 08.03.2022L31;
(vi) com relacdo a obtencao de ganho com as operagdes, o investigado teria

evitado perdas com o papel, vendendo antes da queda da cotacao registrada
logo apds divulgacao dos resultados do 4T21 e das DF21,;

(vii) o PROPONENTE teria comprado, em 20.10.2021, no mercado a vista, 25.000



acdes CLSA3, ao preco médio de R$19,24 por acao. Em 08.03.2022, teria
adquirido, no mercado a vista, mais 60.900 acdes CLSA3, ao preco médio de R$
7,60; e

(viii) caso BERNARDO LUSTOSA nao tivesse efetuado a venda em 09.03.2022,
teria um patrimoénio de 85.900 acdes CLSA3, ao preco médio de R$6,41 por
acao, resultando num total de R$ 550.619,00, em 25.03.2022. Considerando,
porém, que, em 09.03.2022, ele teria vendido as 85.000 acdes CLSA3, ao preco
médio de R$ 8,24, totalizando R$ 707.611,00, teria, em realidade, evitado uma
perda de R$ 156.992,00.

DA PROPOSTA DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

10. Em 01.08.2022, apds envio pela SMI de Oficio solicitando manifestacdo prévia, o
PROPONENTE apresentou proposta de Termo de Compromisso, comprometendo-se a
pagar a CVM o valor de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais).

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA -
PFE/CVM

11. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/21 (“RCVM 45"),
conforme PARECER n. 00066/2022/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos
Despachos, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM - PFE/CVM - apreciou,
a luz do disposto no art. 11, §59, incisos | e Il, da Lei n® 6.385/76, os aspectos legais
da proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo opinado pela
inexisténcia de dbice juridico a celebracao de Termo de Compromisso,
“desde que haja a adequacao da proposta no que concerne a suficiéncia da
indenizacao, a qual devera ser fixada em valor, no minimo, superior ao beneficio
econdémico obtido”.

12. Em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das irregularidades)
do §52 do art. 11 da Lei n2 6.385/76, a PFE/CVM destacou que:

“No que toca ao requisito previsto no inciso |, registra-se o
entendimento da CVM no sentido de que ‘sempre que as
irregularidades imputadas tiverem ocorrido em momento
anterior e ndo se tratar de ilicito de natureza continuada, ou
nao houver nos autos quaisquer indicativos de continuidade
das praticas apontadas como irrequlares, considerar-se-a
cumprido o requisito legal, na exata medida em que ndo é
possivel cessar o que ja ndo existe’.

Embora as apuracdes efetuadas se encontrem em fase
embrionaria, nao ha indicios de continuidade
infracional, exclusivamente com base nas
informacoes constantes no Processo SElI n®
19957.004386/2022-71, a impedir a celebracao do termo
proposto, inclusive na consideracao de que os ilicitos
praticados se esgotariam na negociacao de acoes de
emissao da Clear S.A., em 08 e 09.03.2022, de posse
de informacao relevante que somente veria a ser
divulgada ao mercado por ocasiao da publicacao das
Demonstracoes Financeiras relativas ao exercicio
social findo em 31.12.2021, tornadas publicas em
24.03.2022, 16 dias apd6s a negociacao - as quais
continham informacao acerca de prejuizo experimentado



pela Companhia, ocasionando recuo de 26,74% nos precos
dos titulos CLSA3 no pregao seguinte a divulgacao, conforme
consignado no Oficio Interno n® 63/2022/CVM/SMI/GMA-1.

Relativamente ao preenchimento do segundo
requisito, a principio, a minuta estaria conforme o disposto
no art. 82 da Resolucao CVM n. 45/2021, haja vista que nao
se mostra possivel identificar, no caso concreto, a
ocorréncia de prejuizos mensuraveis, com possivel
identificacao dos investidores lesados, a desautorizar
a celebracao do compromisso mediante a formulacao de
proposta indenizatéria exclusivamente a CVM.

(...)

Dessa forma, via de regra, a suficiéncia do valor oferecido,
bem como a adequacao das propostas formuladas estara
sujeita a analise de conveniéncia e oportunidade a ser
realizada pelo Comité de Termo de Compromisso, inclusive
com a possibilidade de negociacao deste e de outros
aspectos da proposta, conforme previsto no art. art. 83, § 4°,
da Resolucao CVM n° 45/2021.

A existéncia de danos difusos, no entanto, mostra-se
incontestavel, contrariamente ao que afirma o proponente,
na medida em que a obtencao de lucro indevido seria
apenas um dos efeitos nocivos causados ao mercado,
notadamente o abalo na confianca dos investidores,
dada a amplitude de escopo do principio da
transparéncia, violado pelo uso de informacao
privilegiada. Dessa forma, a indenizacao ao mercado
de valores mobiliarios como um todo é medida que se
impoe.

Pois bem.a minuta contempla pagamento de
indenizacao a CVM, R$ 150.000,00 (cento e cinquenta
mil reais). Nesse passo, nao se pode deixar de registrar
que, de acordo com o Oficio Interno n®
63/2022/CVM/SMI/GMA-1, o prejuizo evitado com a
negociacao das acoes em periodo vedado seria da
ordem de R$ 156.992,00 (cento e cinquenta e seis mil,
novecentos e noventa e dois reais).

Dado o valor proposto, observa-se que, com fulcro no
art. 83, § 4°, da Resolucao CVM 45/20121, que o Comité de
Termo de Compromisso tem negociado o pagamento
de indenizacoes por danos difusos correspondentes
ao triplo dos valores obtidos nos casos de insider
trading, conforme Parecer exarado nos autos do Processo
Administrativo CVM N2 RJ 2015/6124.

Feitas tais consideracoes observa-se que a proposta
indenizatdria se encontra aquém dos parametros
acima delineados (triplo dos valores)”. (Grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO



13. O Comité de Termo de Compromisso (“CTC”), em reunidao realizada em

25.10.202241 30 analisar a proposta de Termo de Compromisso apresentada, tendo

em vista: (a) o disposto no art. 83 c/c o art. 86, caput, da Resolucao CVM n? 45/21 e
(b) o fato de a Autarquia ja ter celebrado Termos de Compromisso em situacdes que

guardam certa similaridade com o presente caso, como em casos de infracao ao art.
13, 8§1° da Resolucao CVM n? 44/21, como, por exemplo, no PAS CVM

19957.002923/2017-81 (decisao do Colegiado de 05.04.2022, disponivel em
(https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20220405_R1/20220405_D1942.htmi)!2],
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, §49, da
Resolucao CVM n? 45/21, decidiu negociar as condicdes da proposta apresentada.

14. Assim, diante das caracteristicas que permeiam o caso concreto e considerando,
em especial, (i) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (ii) o histérico do

PROPONENTEL®], que ndo consta como acusado em outros Processos Administrativos
Sancionadores (“PAS”) instaurados pela CVM; (iii) a fase em que se encontra o
processo (fase pré-sancionadora), (iv) o fato de a conduta ter sido praticada apds a
entrada em vigor da Lei n? 13.506, de 13.11.2017; (v) o possivel enquadramento da
conduta, em tese, no Grupo V do Anexo 63 da RCVM 45; e (vi) precedentes
balizadores, como por exemplo, o PAS acima citado, o Comité sugeriu o
aprimoramento da proposta apresentada com assuncao de obrigacao
pecuniaria, em parcela unica, no montante de R$ 400.329,60 (quatrocentos
mil, trezentos e vinte e nove reais e sessenta centavos), valor correspondente ao
triplo da perda evitada, considerando também os demais fatores mencionados,
atualizado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA -
desde 09.03.2022 até a data do efetivo pagamento.

15. Em 31.10.2022, apéds receber o comunicado de negociacao do CTC e dentro do
prazo para apresentacao de contraproposta, o PROPONENTE solicitou reuniao com a
Secretaria do Comité de Termo de Compromisso (“SCTC"), “para tratar da
contraproposta apresentada”. A reuniao foi realizada no dia 03.11.2022.

16. Na referida reunidolZl, os representantes legais do PROPONENTE apresentaram
sua divergéncia quanto a metodologia adotada pela SMI para o calculo da perda
evitada, base do valor proposto pelo CTC.

17. A Secretaria do CTC, por sua vez, (i) destacou que alguns argumentos utilizados
pelos representantes legais do PROPONENTE na reuniao se relacionavam a questdes
de mérito, que nao estariam no escopo de analise do CTC; e (ii) lembrou que o
processo esta em fase pré sancionadora (PA), de forma que alguns questionamentos
guanto ao calculo da perda evitada com as operacbes poderiam ser melhor
elucidados com o avancar das investigacdes.

18. Na oportunidade, foi sinalizado pela SCTC que a contraproposta deveria ser
apresentada trazendo elementos objetivos para demonstrar o calculo da perda
evitada devida no entendimento do PROPONENTE.

19. Em 14.11.2022, o PROPONENTE apresentou contraproposta de Termo de
Compromisso, na qual majorou o valor incialmente proposto para R$ 200.000,00. Na
oportunidade, apresentou a base que, no seu entendimento, deveria ser utilizada
para a precificacao do ajuste.

20. Em reunido realizada em 22.11.2022[81 a0 analisar a contraproposta de Termo
de Compromisso apresentada, e considerando, em especial, que (i) a SMI entendeu
que o calculo da perda evitada apresentado pela Area Técnica estava correto; e (ii)
0s precedentes apresentados pelo PROPONENTE para justificar outra forma de
calculo nao se aplicavam ao caso concreto, o Comité deliberou por REITERAR os


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20220405_R1/20220405_D1942.html

termos da negociacao deliberados em 25.10.2022 pelos seus préprios e juridicos
fundamentos.

21. Tempestivamente, BERNARDO LUSTOSA manifestou sua concordancia com os
termos de ajuste propostos pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

22. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia,
ha outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de
Termo de Compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do

processo, os antecedentesl®l e a colaboracdo de boa-fé dos acusados ou
investigados e a efetiva possibilidade de punicao no caso concreto.

23. Nesse tocante, ha gue se esclarecer que a andlise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, ndo lhe competindo apreciar o mérito e
0s argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de termo de
compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao do
Colegiado, as propostas de termo de compromisso devem contemplar obrigacao que
venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do
mercado de valores mobiliarios, desestimulando a pratica de condutas semelhantes.

24. Assim, e apds éxito em fundamentada negociacao empreendida com o

PROPONENTE, o Comité&, em deliberacdo ocorrida em 13.12.2022[101 entendeu que
0 encerramento do presente caso por meio da celebracao de Termo de
Compromisso, com assuncao de obrigacao pecunidria, em parcela unica, no
montante de R$ 400.329,60 (quatrocentos mil, trezentos e vinte e nove reais e
sessenta centavos), atualizado pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo - IPCA - desde 09.03.2022 até a data do efetivo pagamento, afigura-
se conveniente e oportuno, e que a contrapartida em tela é adequada e suficiente
para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade preventiva do
instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os seus objetivos legais, a
promocao da expansao e do funcionamento eficiente do mercado de capitais (art. 49
da Lei n? 6.385/76), que esta entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal
mercado.

DA CONCLUSAO

25. Em razao do acima exposto, em deliberacao ocorrida em 13.12.2022[11], o
Comité de Termo de Compromisso decidiu propor ao Colegiado da CVM a
ACEITACAO da proposta de Termo de Compromisso apresentada por BERNARDO
LUSTOSA, sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira
(“SAD") para o atesto do cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 19.01.2023.

[1] Art. 13. E vedada a utilizacdo de informac&o relevante ainda n&o divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, mediante negociacao de valores mobiliarios.

§ 12 Para fins da caracterizacao do ilicito de que trata o caput, presume-se que:

(...)

[2] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico correspondem a relato



resumido do que consta em Oficio Interno elaborado pela SMI.

[3] Nao foi analisada pela SMI existéncia de posicao acionaria fora da Central
Depositaria da B3.

[4] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR, SNC, SPS e SEP.

[5] Trata-se de TC celebrado no ambito de PAS instaurado pela Superintendéncia de
Processos Sancionadores - SPS, visando a apuracao de eventual utilizacao de
informacao privilegiada em negociacao com acdes ordindrias de companhia aberta,
no periodo anterior a publicacdo de edital de oferta publica de aquisicdo de acodes,
tendo o ajuste sido firmado pelo valor correspondente ao triplo do lucro bruto
auferido com as operacdes, em tese, irregulares.

[6] BERNARDO LUSTOSA nao consta como acusado em outros Processos
Administrativos Sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito.
Acesso em 19.01.2023).

[7] Participaram da reunidao membros da Secretaria do CTC, e os advogados André
Pitta, Marilia Lopes e Jodao Maion na qualidade de representantes do PROPONENTE.

[8] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR, SNC, SPS e SEP.
[9] Vide Nota Explicativa (N.E.) 6.

[10] Deliberado pelos membros titulares de SGE, SSR, SPS e SEP e pelo membro
substituto de SNC.

[11] Vide N.E. 10.
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