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RESUMO 1

Este trabalho analisa diversos julgamentos administrativos da CVM em que se
apurou eventual uso de informacéao privilegiada por parte dos administradores,
controladores, socios minoritarios, e terceiros. A partir disso, estudou-se
aspectos importantes das companhias de capital aberto, fazendo relagéo entre
o conflito de agéncias com o insider trading, levando em consideragao o novo
modelo de Governanca Corporativa, que visa equilibrar os conflitos existentes
entre esses agentes. Ao verificar que a persecucado administrativa ao crime do
uso de informacao privilegiada tem sido insuficiente analisamos alguns casos
julgados pela Justica Federal nos quais percebemos a necessidade de mudanca
nos métodos de julgamento, na persecucao criminal realizada pelo Ministério
Publico, e a por fim, a necessidade de eventual aprimoramento legislativo,
visando maior efetividade no combate ao uso de informacéo privilegiada, como
mecanismo de incentivo e credibilidade aos interessados em investir em
companhias de capital aberto.

Palavras-chave: Insider Trading. Informacdo privilegiada. Governanca
Corporativa. Persecucdo administrativa contra-insider. Persecugéo penal contra-
insider.



ABSTRACT 11

This paper analyzes several administrative judgments of the CVM in which it was
ascertained eventual use of privileged information on the part of the
administrators, controllers, minority partners, and third parties. From this, we
analyzed important aspects of publicly traded companies, linking agency conflicts
with insider trading, taking into account the new model of corporate governance,
which aims to balance the existing conflicts between these agents. In verifying
that the administrative prosecution of insider information has been insufficient,
we have analyzed a number of cases judged by the federal courts in which we
perceive the need to change the methods of judgment, the criminal prosecution
carried out by the Public Prosecution Service, and finally, the necessity Of
eventual legislative improvement, aiming at a greater effectiveness in the fight
against the use of privileged information, as a mechanism of incentive and
credibility to those interested in investing in public companies.

Keywords: Insider Trading. Privileged information. Corporate Governante. Contra-
insider administrative pursuit. Criminal prosecution contra-insider.
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1. INTRODUCAO

O ‘insider trading” consiste no uso indevido de informacdes privilegiadas
no ambito do mercado de capitais na utilizacdo de informacdes relevantes que
ainda nao foram divulgadas e, que, quando tornadas publicas, causam
alterages no valor econdmico de titulos emitidos por uma companhia, visando

ou ndo auferir vantagem indevida.!

O fundamento inicial se encontra no art. 155 a lei das S/A (lei de
sociedades anonimas), que consagra expressamente o dever de lealdade do
administrador para com a companhia. Assim, inaugurou-se no direito brasileiro
o standard of loyalty do direito societario norte-americano, que consiste no dever
de carater do socio administrador, que tem como obrigacdo buscar que se
prevaleca o interesse da companhia em detrimento dos seus, sendo este
requisito fundamental para o bom funcionamento do mercado de capitais.

O 8§81 do art. 155 da lei das S/A, impde, ainda, ao administrador o dever
de sigilo sobre qualquer tipo de informacao que tenha sido obtida em funcéao do
cargo, que ainda nédo tenha sido divulgada e que possa influenciar de alguma
forma nos valores mobiliarios. J4, o art. 157, trouxe, também, o dever de
informacédo e transparéncia, sendo que sua aplicacdo se encontra expressa no
8§ 4, impondo aos administradores de companhia aberta o dever de divulgar junto

a bolsa de valores o fato relevante.

Inicialmente, para entender o presente trabalho, faz-se necessario levar
em consideracao a importancia da informag&o nas companhias de capital aberto,
gue acompanhada com o dever de transparéncia e de lealdade - dos seus
administradores, acionistas minoritarios e acionistas majoritarios - podem
influenciar diretamente nos lucros ou nos prejuizos da companhia e de seus

acionistas.

IPEREIRA, Leonardo P. Gomes. Uso Indevido de Informacéo Privilegiada (“insider trading”) /
Cadernos Comissado de Valores Mobiliarios, 11. Rio de Janeiro: Comissdo de Valores
Mobiliarios, 2016. p. 16.



14

Nesse contexto, a teoria econémica convencional ressalta a importancia
da informacéo para a alocacao de capital nos mercados de valores mobiliarios,
pois um mercado desenvolvido esta ligado diretamente a qualidade da
informacao. Essa hipotese, também é conhecida como Hipoétese de Eficiéncia do
Mercado?, ou seja, quanto maior a quantidade e qualidade de informacoes
disponibilizada sobre uma acéo, mais eficiente serd o comportamento de seu

preco. 3

Esse fendmeno, entre os investidores, também é reconhecido como um
principio basilar: o principio do “FULL DISCLOUSURE”, ou da informacao
completa.* Desse modo, pode-se entender que o principio da informacéo
completa € um principio fundamental no mercado, um dever dos acionistas e

administradores, pois busca assegurar e igualdade a informacéo entre todos. °

N&o obstante disso, o dever de transparéncia e informacédo decorre
diretamente do dever de lealdade dos gestores, que ndo podem buscar apenas
interesses proprios, mas o da companhia e de todos os investidores.® Por isso,
os deveres de informar alcancam as informacdes referentes a companhia e
aguelas relativas aos proprios gestores, com intuito de possibilitar o controle da
atuacdo destes e evitar que tenham vantagens excessivas ou facam

expropriacdes vedadas pelo dever de lealdade

A principal consequéncia do dever de lealdade no ordenamento juridico
brasileiro estd na proibicdo de agir em situacdo de conflito de interesses,
disciplinada pelo art. 156, da Lei das S/A. Por isso, pode-se afirmar que o dever
lealdade estad diretamente relacionado ao dever de agir no interesse da
companhia, visando a preservacdo do bom funcionamento do mercado de

capitais e dos interesses dos investidores, com intuito de evitar a utilizacao de

2YADAV, Y.: ‘insider trading” and Market estruture. UCLA L. REV. (2016) p. 968.

3 FORTI, C.A.B.; PEIXOTO, M.; SANTIAGO, W.P. 2009. Hipotese da eficiéncia de mercado:
Um estudo exploratdrio no mercado de capitais brasileiro. Gestdo & Regionalidade, 25
(75):45-56, p. 45.

4 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de Capitais — Regime Juridico. Rio de Janeiro: Editora Renovar. 2008. p. 527.
SYADAV, Y.: “insider trading” and market structure. UCLA L. REV. (2016). p. 1016.

6 Frazdo, Ana. Funcdao social da empresa: repercussdes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As - Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p. 342-345
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informacdes privilegiadas em beneficio do préprio do administrador, dos sécios
minoritarios, dos socios controladores, ou ainda de terceiros em detrimento dos

demais investidores, caracterizando-se nesse caso o ‘insider trading”.”

O uso de informacéo privilegiada pode ser cometido por agentes internos
e externos da companhia. Os deveres apresentados até agora sao aplicaveis
aos controladores, administradores e acionistas - assim, insider pode ser
cometido por esses trés agentes internos — insider priméario, mas, além desses,
podera ser cometido por um terceiro externo, ndo pertencente ao ambiente
societario ou administrativo da empresa — insider secundario. A partir disso, se
descobrira qual a predominancia do cometimento desse ilicito — entre os insiders
primarios ou secundarios, seja na esfera administrativa, ou ainda no ambito

penal.

Vale destacar que o ‘insider trading” podera relacionar-se ao tipo de
controle exercido pelos administradores e controladores junto a companhia que

se divide em duas espécies: controle interno e externo.

O controle Interno é exercido por quem detém participacdo societéria,
gue segundo BERLE e MEANS- em sua obra “The Modern Corporation and
Private Property” - compreendera as formas totalitaria, majoritaria, minoritaria,

gerencial e Controle legal — ou externog. °

A partir disso, chegamos a outro conceito, o conflito entre as agéncias

7 Ibid., p 174-175.

8 O controle totalitario, ou quase completa titularidade, manifesta-se quando todos os acionistas
exercem controle, isto é, quando nenhum dos acionistas € excluido do poder nas deliberacdes
societarias ou quando esse puderes estiver centrado nas méos de uma s6 pessoa, caso comum
na sociedade unipessoal. O Controle Majoritario serd quando o controle for exercido pelos
acionistas que detém a maiorias das acdes com direito a voto e que exerce efetivamente esse
poder. O controle Minoritario estara caracterizado quando o controle estd nas méos de acionista
gue detém menos da metade - ou seja, menor que 50% - das a¢des com direito a voto em
companhias com grande dispersdo acionaria. Ja o controle gerencial se caracteriza nas
sociedades com capital disseminado e auséncia de influéncia dos acionistas, implicando que o
poder de deciséo venha se concentrar nas maos dos administradores, por meio das prerrogativas
da diretoria. Quanto ao controle legal, ou externo, é fundado em expedientes ou artificios legais,
em que o controle é exercido por um individuo que ndo tem propriedade, mas um dever legal.
COMPARATO, Fabio Konder, SALOMAO FILHO. O poder de controle na sociedade anénima. —
6. Ed. rev. e atual. — Rio de Janeiro. Ed. Forense, 2014. p. 46-54.

° COMPARATO, Fabio Konder, SALOMAO FILHO. O poder de controle na sociedade
an6nima. — 6. Ed. rev. e atual. — Rio de Janeiro. Ed. Forense, 2014. p. 44.
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gue acontece por que nem sempre o0 controle da empresa sera exercido por seus

proprietarios, e sim por seus administradores.

A importancia desse conceito se relaciona ao fato do dominio das
informacdes entre os administradores da companhia, que podera ser o ponto

chave para se chegar ao cometimento do uso de informacéo privilegiada.®

Com a criacdo do “Novo Mercado” - BMF&BOVESPA no ano 2000 -
buscou-se maiores direitos e garantias aos acionistas, bem como informacdes
mais completas, o que consequentemente resultou no aumento da confianga dos
investidores buscando a maximizacao dos beneficios dos acionistas. Essa nova
estrutura administrativa ficou conhecida como novo modelo de governanca

corporativa. !

O Novo Mercado, além de minimizar o conflito entre as agéncias,
estabeleceu padrdo de governanca corporativa'? visando priorizar o principio da
informacédo completa, entendendo que as informacdes a serem divulgado vao
muito além daquelas previstas na lei societaria; reforcando as garantias
patrimoniais dos socios minoritarios no momento da saida da sociedade; e, por
fim maiores protecBes estruturais, que modificam a conformacédo interna das

sociedades. 13

11 1bid., p 207.

12 De acordo com o Cdodigo das Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa- IBGC (2004}, "Governanga Corporativa € o sistema pelo
qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal. As boas préaticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.”

13 1bid., p. 207-209.
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2. Persecucdo Administrativa do “insider trading”

Para alcancar os objetivos do presente trabalho, é importante entender
o papel da Comissao de Valores Mobiliarios—doravante CVM -no Brasil, ja que a
maioria dos julgamentos a respeito de ‘insider trading” ocorre na esfera

administrativa, sendo a CVM responsavel por sua persecucéo e regulacéo.'*
2.1. O Papel da CVM no combate ao “insider trading”

O principal objetivo da CVM, conforme previsto no art. 9, da lei 6.385 de
1976 é: “fiscalizar os participantes em mercados de capitais, podendo requisitar
diligéncias, documentos, informagdes, determinar a publicacéo de informacdes,

além de punir as praticas ilegais mediante inquérito administrativo.™®

Em 2001, uma importante alteracao foi feita ao art. 4°, IV, C da lei
6.385/76, sendo incluido as funcdes da CVM o dever de exercer suas atribuicdes
com o fim de proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do
mercado contra o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado em
conjunto com o Conselho Monetario Nacional.'®A partir disso, a CVM passou a
exercer papel fundamental no combate aos Insiders, trazendo alteragdes
importantes na regulamentacdo relacionada a divulgacdo e ao uso de
informacdes privilegiadas no mercado de capitais - ICVM 358/02 — tecendo
detalhes sobre as leis 6.404/76 e 6.385/76, no que diz respeito ao uso indevido

de informagdes privilegiadas.

No art. 13, da instrucdo normativa, foi regulamentada a vedacdo a

14 ei 6.385 de 1976. 5 ¢ instituida a Comissao de Valores Mobiliarios, entidade autarquica em
regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com personalidade juridica e patrimonio
proprios, dotada de autoridade administrativa independente, auséncia de subordinacao
hierarquica, mandato fixo e estabilidade de seus dirigentes, e autonomia financeira e
orcamentaria.

15 Lei 6.385 de 1976. Art. 9 V - apurar, mediante processo administrativo, atos ilegais e praticas
ndo equitativas de administradores, membros do conselho fiscal e acionistas de companhias
abertas, dos intermediarios e dos demais participantes do mercado;

16 | ei 6.385 de 1976. Art. 4. O Conselho Monetéario Nacional e a Comisséo de Valores Mobiliarios
exercerdo as atribuicbes previstas na lei para o fim de: IV proteger os titulares de valores
mobiliarios e os investidores do mercado contra: 0 uso de informacéao relevante ndo divulgada
no mercado de valores mobiliarios. (Alinea incluida pela Lei n° 10.303, de 31.10.2001)
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pessoas ligadas a companhia, ao uso da informacéo privilegiada.'’” No entanto,
tal aplicacao foi estendida, nos paragrafos 1°, 2° e 4° do art. 13, da mesma lei, a
outras pessoas que detenham conhecimento de informacdes referente a ato ou

fato relevante e que ainda ndo foram divulgados ao mercado.®

Além desses dispositivos apresentados, em 8 de junho de 2017, o
Planalto editou uma Medida Provisoria - 784/2017, que institui um novo marco
regulatorio para os processos administrativos sancionadores instaurados pela

Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).*°

Além de elevar os valores das multas a Medida Provisoéria autorizou a
CVM assinar acordo de leniéncia para apurar condutas lesivas ao Sistema
Financeiro Nacional. O objetivo da norma, segundo a autarquia, € conferir maior
agilidade e efetividade aos processos administrativos contra pessoas fisicas ou
juridicas que atuam no sistema financeiro, inclusive em face das auditorias

independentes que prestam servico para este setor da economia.

Desse modo, percebe-se a importancia do papel da CVM e sua

17 “Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da
companhia, é vedada a negociagdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles
referenciados, pela prépria companhia aberta, pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administragc&o, do conselho fiscal e de quaisquer
orgaos com fungbes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢do estatutaria, ou por quem
quer que, em virtude de seu cargo, fungé@o ou posi¢cdo na companhia aberta, sua controladora,
suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informacédo relativa ao ato ou fato
relevante.”

18 “81° A mesma vedagdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informagéo
referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacao ainda ndo divulgada ao
mercado, em especial agueles que tenham relacdo comercial, profissional ou de confianga com
a companhia, tais como auditores independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores e
instituicGes integrantes do sistema de distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da
divulgacédo da informacéo antes de negociar com valores mobiliarios de emisséo da companhia
ou a eles referenciados. §2° Sem prejuizo do disposto no paragrafo anterior, a vedagao do caput
se aplica também aos administradores que se afastem da administracdo da companhia antes da
divulgacgdo publica de negdcio ou fato iniciado durante seu periodo de gestéo, e se estendera
pelo prazo de seis meses apds o seu afastamento. (...) § 4° Também é vedada a negociacéo
pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze) dias que 18 anteceder a
divulgacdo das informacfes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o
disposto no § 2° do art. 15-A.”

19 BRASIL. Medida Provisoéria - 784/2017, de 7 de junho de 2017. Dispde sobre o processo
administrativo sancionador na esfera de atuacdo do Banco Central do Brasil e da Comissao de
Valores Mobiliarios. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil. Brasilia, DF, 7 de jun. 2017.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/Mpv/mpv784.htm
Acesso em: 13 jun. 2017.


http://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/129569
http://www25.senado.leg.br/web/atividade/materias/-/materia/129569
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2015-2018/2017/Mpv/mpv784.htm
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relevancia para este trabalho que tem por foco as atividades exercidas pela CVM

na persecucao do ‘insider trading”.
2.2.Estudo de casos

Ap0s a entrada em vigor da legislacéo e das definicdes do papel da CVM
no combate aos insiders, a punicdo administrativa de casos que envolvia o0 uso
de informacéo privilegiada passou por diversos avancos se tornando fonte de

construcdo normativa dessa corte administrativa.

Na tabela a seguir se apresentara relacdo dos casos julgados a partir do
ano 2000 pela CVM?°, Além desses casos, apresentam-se os que foram
relevantes para evolugcdo normativa do combate ao uso de informacao
privilegiada. Ressalta-se, ainda, o método utilizado para classificar cada caso
pelo individuo investigado sendo eles o administrador, controlador, sécio

acionista minoritario ou terceiro externo.?!

INSIDER PRIMARIO SEI(IZ\IUSILDDI,E&F\I;IO
CASOS Admin_is_tradores C(_Jntr_o_ladores Mir?c?r(i:tig%s Te_rc_eiros
Indiciados indiciados Indiciados Indiciados
1 ACORDO / Sem X
ndmero

2 1/78 X
3 22/99 X
4 13/00 X
5 16/00 X
6 33/00 X
7 18/01 X
8 04/04 X
9 17/02 X X

2L Critério de filtro utilizado para pesquisa no site da CVM: http://www.cvm.gov.br/sancionad
ores/?lastNameShows=insider+trading&lastName=insider%2520trading&filtro=exato&datalnicio=
01%2F01%2F2000&dataFim=01%2F06%2F2017&categoria0=%2Fsancionadores%2Fsancion
ador%2F&buscado=false&contCateqgoriasCheck=2



http://www.cvm.gov.br/sancionad%20ores/?lastNameShow=insider+trading&lastName=insider%2520trading&filtro=exato&dataInicio=01%2F01%2F2000&dataFim=01%2F06%2F2017&categoria0=%2Fsancionadores%2Fsancionador%2F&buscado=false&contCategoriasCheck=2
http://www.cvm.gov.br/sancionad%20ores/?lastNameShow=insider+trading&lastName=insider%2520trading&filtro=exato&dataInicio=01%2F01%2F2000&dataFim=01%2F06%2F2017&categoria0=%2Fsancionadores%2Fsancionador%2F&buscado=false&contCategoriasCheck=2
http://www.cvm.gov.br/sancionad%20ores/?lastNameShow=insider+trading&lastName=insider%2520trading&filtro=exato&dataInicio=01%2F01%2F2000&dataFim=01%2F06%2F2017&categoria0=%2Fsancionadores%2Fsancionador%2F&buscado=false&contCategoriasCheck=2
http://www.cvm.gov.br/sancionad%20ores/?lastNameShow=insider+trading&lastName=insider%2520trading&filtro=exato&dataInicio=01%2F01%2F2000&dataFim=01%2F06%2F2017&categoria0=%2Fsancionadores%2Fsancionador%2F&buscado=false&contCategoriasCheck=2
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2007/0117 X X
10 2007/0118

2007/0119 X
11 2003/5627 X
12 06/2003 X
13 11/04 X
14 2004/0852 X
15 2003/5669 X
16 01/03 X
17 07/2004 X
18 22/04 X X
19 2005/0155 X X
20 25/2004 X X
21 22/2006 X
22 24/2005 X
23 19/2006 X
24 2009/13459 X
25 19/2009 X
26 2010/4206 X
27 2008/9022 X
28 13/2009
29 11/2009 X
30 07/2007 X
31 10/2008 X
32 21/2005 X X
33 2010/14407 X X
34 2010/1666 X
35 2011/3665 X X
36 11/2008 X X
37 2011/2789 X
38 02/2010 X
39 29/2000 X X
40 2013/11654
41 2013/2714 X
42 23/2010 X X
43 2012/13047
44 09/2012 X
45 2013/5793 X
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46 2013/10579 X

47 2013/9904 X
48 2013/4660 X X

49 2012/8010 X X

50 2013/12 X

51 2013/1730 X
52 15/2010 X

53 2011/3823 X

54 2012/9808 X X
55 2015/2666 X
56 2014/3225 X

57 2012/11002 X X X

58 2015/12595 X

59 2014/10082 X

60 2013/13172 X

61 19957.00;1]5-43/2017- X

2.2.1. Caso “Petrobras”

Um dos primeiros casos, logo apds a aprovacao da lei 6.404/76, teve
como objeto um contrato de risco feito pela Petrobras e a British Petroleum.
Apesar de nado ser levado a julgamento, pois foi resolvido por acordo entre as
partes, chegou-se a conclusdo — a época — que no ordenamento juridico
brasileiro ndo trazia presuncdo de crime nas operacdes realizadas pelos
administradores antes da divulgacdo pelo mercado das operacbes a serem

realizadas. .22

22 Em 7 de dezembro de 1977, a British Petroleum, com contrato de risco, iniciou a perfuracao
do poco pioneiro LSPS-9, na bacia de Santos. No entanto, a partir de 23 de dezembro houve
uma sequéncia de declaracdes, em que a Petrobras desmentia sobre a descoberta de petréleo
na plataforma continental de Santos. Por uma nota oficial, em 8 de mar¢o, a Petrobras confirmou
as declarag6es do ministro das Minas e Energia no sentido da existéncia de hidrocarbonetos no
poco -as acdes preferenciais ao portador no pregdo da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
abriam para negociacdo em pregéo a Cr$ 3,90. No dia 18 de margo através da imprensa e trés
dias mais tarde por nota oficial da Petrobras foi definitivamente esclarecido que o poco era seco.
Com a decisdo da British Petroleum e da Petrobras de tamponar e abandonar o poco, as a¢des
da empresa cairam para Cr$ 3,17 e em meados de abril estavam em Cr$ 2,70. BRANCO, Regina
Victoria Castello. A lei das sociedades andnimas e o0 “insider trading” no Brasil. Revista de
Ciéncia Politica, Rio de Janeiro, v. 27, n. 3, abr. 2016. p. 133-134.
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A CVM, que comecava o seu servico de acompanhamento do mercado
— s0O exerceu oficialmente suas atividades em 7 de abril de 1978 - procedeu a
investigacbes sobre a possivel ocorréncia de utilizagdo de informacgéo
privilegiada, além dos artificios de manipulagdo de mercado, supervalorizando

as acdes da companhia.?

No entanto, o relatorio final da CVM foi inconclusivo quanto a ocorréncia
de manipulacdo ou de que os administradores da Petrobrés. Por isso, sofreu
criticas pela auséncia de conclus6es mais objetivas, pois, a peca final produzida
pela CVM, condenou certas praticas capazes de p6ér em risco a liquidez das
instituicdes intermediarias e a confiabilidade nos administradores de empresas,
quanto a informagdes que possam influir no preco das acdes, mas néo
concluindo, portanto, sobre a presuncédo de ‘insider trading”, nas operacoes

realizadas pelos administradores. 2*

Mesmo depois da entrada em vigor dos arts. 155 e 157 da lei 6404/76,
notou-se que a lei era ainda limitada e aplicada apenas aos administradores das
corporagcbes, ndo alcancando terceiros que obtivessem acesso a essas

informagdes.?®

Com isso, a CVM chegou a conclusédo que eram necessarios avangos e
modificacdes na legislacdo, de maneira que ela regulasse o uso de informacao

privilegiada, da mesma forma que ja existia na Legislacdo Norte-americana. 26
2.2.2. Caso Servix

O primeiro processo administrativo julgado pela CVM, foi o da “Servix”
(Processo administrativo 1/78). Neste caso, teve envolvimento dos

administradores da Servix Engenharia S.A., pela venda de a¢bes da companhia.

Houve, no entanto, indicios de que os administradores da companhia

23 |pid., p. 133-134.
24 |pid., p. 112-113.

2MUSSNICH, Francisco Antunes Maciel, A utilizagéo desleal cit., p. 44.
28lbid., p. 44.
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tivessem conhecimento informal da anulacdo da concorréncia antes da

divulgacédo no mercado. ?’

A CVM instaurou inquérito administrativo para apurar a eventual
ocorréncia de atos ilegais relacionados a negociacdo de acdes da Servix. A
comissdo de inquérito considerou que, devido as especulacbes, o0s
administradores da Servix deveriam vir a publico, para prestar informacdes e
esclarecimentos, além de comunicar para Bolsa de Valores de S&o Paulo,

solicitando a suspensdo das negociagcdes de maneira preventiva.28

Entretanto, a comunicacao se deu dias depois havendo grande intervalo,
e, por isso, houve a venda de grande quantidade de acbes por parte dos
administradores, funcionarios da companhia e pessoas ligadas a

administragdo.?®

O inquérito concluiu pela aplicacdo de pena de multa ao presidente da
Servix, por ter infringido o art. 155 da Lei n°® 6.404 e pena de adverténcia ao
diretor presidente, ao diretor superintendente, ao diretor técnico, e ao diretor
financeiro, por terem violado o 8 4 do art. 157 da Lei n° 6.404, mantendo-se

omissos ao ndo divulgarem ao publico investidor informacéo relevante.

Houve, ainda, mais dois indiciados no processo, que nao pertenciam a
diretoria da empresa, mas apenas ao conselho de administracdo. No entanto, a

CVM entendeu pela exclusdo da responsabilidade desses membros ao crime de

uso de informacéo privilegiada. 26

A partir desse julgamento foi permitido aos investidores envolvidos nas

operacdes e que sofreram prejuizos por causa dos dessas condutas, o direito de

27 No periodo entre 28 de marco, data da decisao de cancelamento da concorréncia, e 31 de
marco, ultimo dia em que a Bolsa de Valores de Sdo Paulo operou com agées da companhia,
antes de suspender as negociacBes de segunda-feira 3 a 7 de abril. BRANCO, Regina Victoria
Castello. A lei das sociedades andnimas e o “insider trading” no Brasil. Revista de Ciéncia
Politica, Rio de Janeiro, v. 27, n. 3, abr. 2016. p. 133-134.

28 |bid., p. 114.

29 |bid., p. 114-115.

%0 |bid., p. 114-115.
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serem indenizados por perdas e danos, pois foi considerado que as vantagens
obtidas pelos insiders ofendem diretamente a lealdade minima necessaria para

o0 mercado. 26

Outro aspecto importante, na presente decisdo, foi definir o caréater
objetivo a conduta dos insiders. Nesse caso, foi afastada a necessidade de o
julgador apontar o dolo para sua caracterizacdo. Desse modo, permitiu-se que a

CVM condenasse o individuo pelo simples fato de utilizar-se de informacgéo
26

privilegiada, a partir de um critério objetivo dado a sua conduta.

Embora tenham sido vérios funcionarios da empresa que venderam acdes
nesse periodo, apenas foi caracterizada a responsabilidade do diretor
presidente, excluindo-se assim a possibilidade dos investidores que adquiriram
as acdes daqueles primeiros de se ressarcirem dos respectivos prejuizos. A
CVM decidiu que em nenhuma hip6tese era permitido que o administrador
negociasse ac¢des quando, em virtude do cargo, obtivesse informacdes que

ainda néo foram divulgadas no mercado.3!

Observa-se, portanto, neste caso, que a condenagao administrativa pela
CVM por ‘insider trading” se deu em face do principal administrador da empresa,

o Diretor Presidente.
2.2.3. Caso Light Participacdes S.A.

No ano de 2001, o processo administrativo 22/1999 envolvia os
membros das Diretorias de Eletrobras e Lightpar. Nesse caso, a comisséo de
inquérito concluiu que “a divulgagdo inadequada de informagdes em periodo
anterior a primeira quinzena de margo”. Segundo a comisséo, tal fato teria
contribuido diretamente no mercado, gerando “0 movimento especulativo que

resultou em uma oscilacdo positiva de 2.757% em 9 pregdes da cotacdo das

3IMUSSNICH, Francisco Antunes Maciel, A utilizacdo desleal cit., p. 44 - 46.
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acoes de emissao da Lightpar.”?

Por isso, foi atribuida responsabilidade "aos membros das Diretorias da
Eletrobras e LightPar" por ndo oferecerem informacdes precisas, embora que a
comissao tenha reconhecido que "seria simplista a conclusdo de que as
oscilacdes ocorridas com a cotacao das acdes de emissao da Lightpar deveram-
se exclusivamente a impropriedade da divulgacdo dos fatos relevantes”, pois
“tratava-se de uma ac¢ao de pouca liquidez e baixo valor unitério, o que favoreceu
0 movimento especulativo, alimentado pelos boatos, inclusive publicados pela

imprensa'"33

Segundo o entendimento da Comissao de Inquérito, embora Lightpar e
Eletrobras tenham divulgado fatos relevantes sobre o assunto em dezembro de
1998 e fevereiro de 1999 contribuiu efetivamente com o movimento especulativo
na primeira quinzena de marco de 1999, que se completaram suficientemente

no final da segunda quinzena do mesmo més. %4

No entanto, o relator entendeu que as informacdes foram prestadas ao
longo do tempo, e mesmo que pudessem ser mais detalhadas, ndo se pode
imputar falta de detalhamento por causa de especulacdes levada a efeito com
0s papéis da Lightpar, que muito provavelmente teve por alvo, como intuiu o
relatorio de analise, fazer oscilar o Ibovespa, com as consequéncias dai

advindas no mercado futuro.

Observa-se, portanto, neste caso, que a apuracao administrativa pela
CVM por “insider trading” se deu em face dos Diretores da Light Participacoes,

gue foram absolvidos.

32 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 22/99
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 16 de agosto de 2001. Rio de Janeiro:
CVM, 2001. p. 2.
33 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 22/99
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 16 de agosto de 2001. Rio de Janeiro:
CVM, 2001. p. 2.
34 BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 22/99
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 16 de agosto de 2001. Rio de Janeiro:
CVM, 2001. p. 3.
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2.2.4 Caso Brahma

No ano 2000, o Processo administrativo 13/2000 envolvia a cervejaria
Brahma e a Companhia Antarctica Paulista. Nesse caso, a proposta de abertura
do inquérito decorreu do bem elaborado relatério de analise n° 02/99, o qual
examinou negociacfes de acOes de Brahma e Antarctica no periodo que
antecedeu a divulgacdo ao mercado da associacao entre as duas companhias,
para criagdo da Companhia de Bebidas das Américas — AMBEV. 3°

Apurou-se, entretanto, "a eventual ocorréncia de irregularidades nas
negociacdes realizadas no ano de 1999, com titulos e valores mobiliarios de
emissdo da Companhia Cervejaria Brahma e da Companhia Antarctica

Paulista".36

A comissdo de inquérito imputou diversas responsabilidades aos
membros gestores — terceiros contratados- da empresa por supostamente “se

utilizarem de informacéo privilegiada, por negociarem valores mobiliarios, em

4;37

infracdo ao paragrafo Unico do art. 11 da Instrugcdo CVM 31/8 se valerem de

informacdo privilegiada ao negociarem valores mobiliarios através da Braco S/A;
nao haver guardado sigilo da informacdo privilegiada que possuia, repassando-
a a Pré-Financia; e ter se valido de informacéo privilegiada ao negociar valores

mobiliarios de emisséo da Antarctica, em infracdo aos arts. 10 e 11 da Instrucao

35 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 13/2000
— Rio de Janeiro. Relatora: Norma Jonssen Parente. Julgado em 17 de abril de 2002. Rio de
Janeiro: CVM, 2002. p. 3.

36BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 13/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 17 de abril de 2002. Rio de Janeiro:
CVM, 2002. p. 2.

37 |nstrugdo CVM 31/84 Art. 11 - E vedada, como pratica ndo equitativa, a negociagdo com
valores mobilidrios realizada por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungao ou posicéo,
tenha conhecimento de informacéo relativa a ato ou fato relevante antes de sua comunicagao e
divulgacdo ao mercado. Paragrafo Gnico - A mesma vedacao aplica-se a quem quer que tenha
conhecimento de informacdo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de
informacao privilegiada ainda ndo divulgada ao mercado
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CVM 31/8438” 39

A principal acusacao foi imputada ao Sr. André Roberto Jakurski, que
mesmo sendo terceiro e ndo socio da empresa, teria recebido informacdes
privilegiadas e, por isso, negociando na JGP Nextar Fund*®: “A compra de acdes
ON de emissdo da Antarctica, no pregdo da Bovespa do dia 30/06/99 — dois
dias antes da divulgacao do fato relevante da criacdo da AMBEV — no valor de
R$ 2.184.000,00, pelo preco unitario de R$ 40,00, cerca de 8,11 % superior ao
do dia anterior, tendo sido contraparte de tal operacdo, em grande medida, a
Fundacdo CESP; e a suposta compra de 150.000 ADRs de Brahma PN
(equivalentes a cerca de 3.000.000 de a¢des) na Bolsa de Nova York, na mesma
data 45". No entanto, a comissao de inquérito ndo conseguiu indicar a fonte
dessas informacg@es que beneficiaram o investidor, pois ja se teria, na época, um
grande numero de pessoas que detinham conhecimento da intencdo de

associacdo da Brahma e Antarctica.

O Relator do caso — Marcelo F. Trindade — lembrou “a existéncia da
divergéncia doutrinaria sobre questdes de provas no ‘“insider trading”, tendo
guem admita a imputacéo de crime apenas em indicios, conforme entendimento

da Diretora Norma Parente, e outros que admitam apenas provas concretas”.*

zl

Destacou, ainda, que € importante distinguir entre ‘insider trading’

cometido pelo administrador, controlador ou minoritario e o insider de mercado,

38|nstrugdo CVM 31/84 Art. 10 - E vedado aos administradores e acionistas controladores de
companhia aberta valerem-se de informacédo a qual tenham acesso privilegiado, relativa a ato ou
fato relevante ainda néo divulgado ao mercado, nos termos dos artigos 2° e 7° desta Instrucéo,
para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante negociacdo com valores mobiliarios.

39 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 13/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 17 de abril de 2002. Rio de Janeiro:
CVM, 2002. p. 3.

40 A JGP é uma das mais tradicionais prestadoras de servigos financeiros independente do Brasil,
tendo sido fundada em outubro de 1998 por um grupo de profissionais com vasta experiéncia em
gestao de recursos tanto no Brasil quanto no exterior. Além de gestao discricionaria de fundos
de investimento, a JGP presta servicos de aconselhamento financeiro a clientes de alto poder
aquisitivo, através da sua unidade de gestdo patrimonial. Disponivel em: http://www.jgp.
com.br/pt/conteudo/quem-somos

4“1BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 13/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 17 de abril de 2002. Rio de Janeiro:
CVM, 2002. p. 5.


http://www.jgp.com.br/pt/conteudo/quem-somos
http://www.jgp.com.br/pt/conteudo/quem-somos

28

pois nesse (ltimo caso o dnus da prova sera da prépria autarquia.?

No presente caso, a CVM absolveu o acusado e pacificou o
entendimento de que nos casos que envolvessem o insider de mercado, o 6nus

da prova seria uma obrigacédo da prépria autarquia.*3

Observa-se, portanto, neste caso, que a apuracdo administrativa pela
CVM por ‘insider trading” se deu em face de terceiro e ndo sécio da empresa,

sendo considerado insider de mercado.
2.2.5. S.A. White Martins

O processo administrativo n°® 16/2000 foi instaurado para apurar a
eventual ocorréncia de irregularidades relacionadas com aces de emissdo da
S.A. WHITE MARTINS que tinha decidido o fechamento do capital da companhia
tornada publica através da divulgacao de fato relevante.*

Em 9 de dezembro de 1999, a BOVESPA questionou a White Martins

42Nesse sentido, ensina Elzirik: "Tratando-se o ‘insider' de administrador ou controlador da
companhia, h4 uma presunc¢édo 'juris tantum' de que, dado o seu cargo, ele tivera acesso a
informacdao relevante. Tratando-se, porém, de 'insider de mercado’, cabe ao autor da agéo ou a
CVM provar que ele tivera acesso a informacdo relevante". Eizirik, N. “insider trading” e
Responsabilidade de Administrador de Companhia Aberta. In RDM 50/42, ano XXII, p. 53,
SP, 1983, Ed. RT

43Luis Gastdo Paes de Barros Ledes, entende que"...ao vedar, expressamente a pratica do
“insider trading” por parte dos administradores, a nova Lei das S/A estende a esse ilicito
tipificado o mecanismo da culpa presumida, o que inexistia no regime anterior do anonimato e
mais o afeicoa ao paradigma norte-americano, em que se espelha. Por outro lado, ao criar para
0 administrador o dever de zelar para que a utilizagdo dessas informagfes ndo venha a ocorrer
através de subordinados ou terceiros de sua confianga, a lei firma outra presungéo 'juris tantum'
de culpa propria, para 5/9 justificar a responsabilidade do administrador pelo fato de outrem
(empregados, familiares, amigos, sécios, controladores, de sua confianga), por isso mesmo
chamada em nosso direito de responsabilidade indireta. Ndo se trata, por conseguinte, de
responsabilidade por culpa alheia, mas de responsabilidade por culpa prépria, consistente na
violagdo do dever de vigilancia, vale dizer, na negligéncia em relagéo a vigilancia que lhe incumbe
exercer. (...) Na responsabilidade por fato de terceiros, como € o caso, prevalece o principio geral
de que os responsaveis diretos sdo solidarios para com os responsaveis indiretos, como assenta
0 § Unico do art. 1.518, combinado com o art. 1.521, do Cdédigo Civil. Essa solidariedade passiva
legitima, assim, plenamente, que se proponha acéo de indenizacéo diretamente contra aqueles
que receberam dos administradores as informacfes confidenciais, os chamados 'tippers' e 'sub-
tippers'. Ledes, LGPB. "Mercado de Capitais & '“insider trading’. p. 178/180, SP, 1982, ed.
RT.

44 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 16/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 05 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 1.
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sobre a existéncia de fatos que pudessem explicar as oscilacdes de cotacéo e
de liquidez que vinham ocorrendo com as acfes daquela empresa. A empresa,
por seu Diretor Juridico e de relagbes com o mercado, esclareceu que nada
existia que poderia gerar tais oscilacbes, salvo as especulagbes sobre as

hipéteses em relagcéo a Praxair, controladora desta companhia. 49

Em 13 de dezembro de 1999, a CVM tomou conhecimento da
solicitagdo, do Diretor Juridico, no sentido da imediata suspensdo dos negdécios
com acbes da companhia, pois ele teria recebido a informagdo de que a
controladora — Praxair Comércio e Participacfes Ltda. — pretendia submeter ao
Conselho de Administracao da White Martins, uma proposta que, caso aprovada,

caracterizaria fato relevante. 4°

No presente caso o Relator mencionou as violagdes do dever de
divulgacdo do fato relevante, que tem previsdo expressa no art. 6° paragrafo
anico da Instrucdo CVM n° 358/2002. Destacou que a violacdo ao dever de
divulgacao, caracteriza infracado de natureza grave para os fins previstos no § 3°
do art. 11 da Lei n°® 6.385/76. 4°

A comissao de inquérito apontou que ao menos dois diretores da S.A.
White Martins, notadamente os Srs. lvan Ferreira Garcia e Julio César Cassano,
vinham participando de reunides com os representantes da controladora Praxair.
Essas reunides se tratavam sobre a possibilidade de fechamento de capital da
S.A. White Martins. 4

Tendo em vista a omissdo na divulgacdo de estudos sobre o
cancelamento do registro de companhia aberta, somando-se as informacdes
veiculadas pelo "Relatério Reservado”, as acbes da S.A. White Martins
acumularam uma alta de 27,27% sobre a cotacéo de fechamento do dia 08 de

dezembro de 1999, com liquidez acima da média histérica, com grave

45 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 16/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 05 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 2.
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comprometimento da credibilidade do mercado de valores mobiliarios. 41

O Relator do caso junto a CVM destacou que no momento em que 0S
diretores se depararam com as altas elevadas no mercado, eles tinham o dever
de comunicar ao publico informando sobre as inten¢des da controladora Praxair
Inc., requerendo a suspensdo da negociacdo dos valores mobilidrios da
companhia até que houvesse uma decisao formal acerca dos rumos que seriam

tomados. 46

Por essas raz0es, o relator proferiu voto no sentido de aplicar aos
diretores da companhia a pena pela violacdo ao paragrafo Gnico do art. 4° da
Instrugcdo CVM n° 31/84%’, considerando as infracdes grave nos termos do art.
20 da referida Instrucao, por terem se omitido na divulgacao do fato relevante,
quando as informagbes fogem do controle ou quando as agbes da companhia
apresentarem oscilacGes atipicas.

Observa-se, portanto, neste caso, que a condenac¢do administrativa

pela CVM por ‘insider trading” se deu em face de dois diretores da companhia.
2.2.6. Caso Elevadores Atlas S.A.

O processo administrativo n°® 33/2000, foi instaurado para apurar a
possivel ocorréncia de irregularidades na negociacdo de acbes de emissao da

Elevadores Atlas S.A., em bolsa de valores.

Neste caso, a Geréncia de Acompanhamento de Mercado-2 — GMA-2

encaminhou, para apreciacao da Superintendéncia de Relacbes com o Mercado

46 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 16/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 05 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 14.

47 Instrugdo CVM n° 31/84 "Art. 4° - Os atos ou fatos relevantes podem, excepcionalmente, deixar
de ser divulgados se os administradores entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse
legitimo da companhia. Paragrafo Unico - Caso a companhia resolva manter sigilo acerca de ato
ou fato relevante, os administradores ficam obrigados a divulga-lo imediatamente, se a
informac&o escapar ao seu controle ou a cotagdo das a¢cfes da companhia apresentar oscilacdes
atipicas."

48BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 16/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 05 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 15.
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e Intermediarios, dando conta de que as acfes ON de emissdo da empresa
Elevadores Atlas S.A., apresentaram fortes oscilacdes de preco e aumento no
volume diario negociado na BOVESPA, em virtude das especula¢gfes ocorridas

no periodo, que sugeria uma possivel alienacédo do controle da companhia.*®

De acordo com essa analise, a despeito desses rumores nao terem sido
confirmados ou desmentidos pela administracdo da Atlas, o Grupo Schindler
divulgou um comunicado ao mercado informando que estava adquirindo o
controle aciondrio daquela companhia aberta, através de suas controladas
Elevadores Schindler S.A. e Pars Handel AG e, segundo o comunicado, 0s

investidores que alienaram suas participacdes na Atlas foram. >°

Tendo em vista os indicios de uso de informagéo privilegiada, foram
solicitados esclarecimentos a Schindler. Essa companhia informou que as
tratativas que visava a aquisicdo do controle da Atlas estenderam-se de
dezembro de 1998 a maio de 1999, quando o contrato de compra e venda de
acOes foi assinado. A Schindler informou, ainda, que no processo de negociacéo
nao houve a participacdo dos administradores da Atlas S.A., uma vez que o
mesmo foi conduzido por executivos do "grupo” Schindler junto ao ING Barings,

que representava os alienantes. 5

Ao analisar o uso de informacédo privilegiada foram indiciados Roberto
Ruhman e Alberto Ribeiro Guth — pela infracdo do art. 10 da instrucdo CVM
31/84, membros do Conselho de Administracdo da Elevadores Atlas S.A. e,
representantes da Investidor Profissional Gestdo de Recursos Ltda. e da Matrix

S.A. DTVM junto ao ING Barings, tendo total conhecimento das negociacdes em

49BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 33/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 20 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 1.
50 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 33/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 20 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 2.
51 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 33/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 20 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 2.
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andamento. 32

Quanto a atuacdo do Sr. Alberto Ribeiro Guth, sécio e diretor da IP,
juntamente com o Sr. Christiano Guimaraes Fonseca Filho, o relator considerou
gue suas condutas se caracterizavam como utilizacédo indevida de informacéo

privilegiada ainda néo divulgada. >3

Em relacédo a negociacao que envolvia a Elevadores Atlas S.A., detida
pelo Sr. Guth o Relator destacou excerto do depoimento do préprio Sr. Guth,
segundo o qual “por ocasido da contratagdo do ING Barings n&o havia um prego
estabelecido para a alienagao dessas acdes”., mas que em decorréncia da
situacdo do mercado, havia uma expectativa de que o preco minimo a ser
praticado pudesse ser em torno dos R$ 24,00 utilizados como base de calculo

inicial da comissdo da empresa contratada. >

O relatério da Comissao de Inquérito destacou que devido ao fato de que
o fundo comprador das 18.000 acBes de emissdo de Elevadores Atlas S.A.
apurou um lucro estimado de R$ 316.150,00 quando alienou tais a¢bes a
SCHINDLER, quando, na realidade, considerando que os sécios da Investidor
Profissional Gestdo de Recursos Ltda. detinham 4,19% do fundo vendedor e
13,58% do fundo comprador, teria sido apurado um ganho indireto de R$
29.686,49, percebendo-se que o0 alegado ganho seria absolutamente

desprezivel. >

Observa-se, portanto, neste caso, que a condenagao administrativa pela

CVM por ‘insider trading” se deu em face de sécios administradores da

52 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 33/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 20 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 11.
53 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 33/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 20 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 11.
S4BRASIL. Comissdao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 33/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 20 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 12.
55 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 33/2000
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 20 de dezembro de 2002.
Rio de Janeiro: CVM, 2002. p. 12.
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companhia.
2.2.7. Caso Copel

No processo administrativo n° 18/2001, foi reafirmado o quanto o
combate ao insider era importante para o éxito do mercado de capitais.

Neste caso, 0 objetivo era apurar o eventual uso de informacéo
privilegiada relacionada a fato relevante divulgado pela COPEL - Companhia
Paranaense de Energia em 25/07/01, no qual se dava conta de que havia
possibilidade de realizar oferta publica de compra das acbes ordindrias em
circulacao de sua emisséo, com vistas a proporcionar aos titulares de tais acdes
as mesmas condicdes de negociacdo que viessem a ser praticadas pelo Estado
do Parana com o BNDESPAR. 56

Importante ressaltar que no dia da divulgacao do fato relevante a cotacao
do papel subiu cerca de 14,01%, passando a ser negociado a R$ 20,51 enquanto
o volume médio de negociacdo, apurado nos 60 dias anteriores, aumentou
246%, de R$ 1.566 mil para R$ 5.428 mil.

Visando melhor apuracédo dos fatos, a Comissao de Inquérito verificou a
relacdo dos comitentes que haviam negociado ac¢des ordinarias de emisséo da
COPEL, as quais seriam objeto da oferta publica, e classificou os comitentes em

dois grupos.

O primeiro grupo composto por pessoas que ja haviam realizado
compras anteriormente, entre 01.01 e 11.07, e o segundo composto por
comitentes que ndo havia adquirido a¢gbes ordinarias da companhia durante o
semestre anterior a ideia da oferta publica, mas que negociaram apdés a ideia ter

sido discutida, composto por pessoas juridicas, por fundos e por pessoas

56 Ementa: Infragdo ao paragrafo Unico, do art. 11, da Instrugdo CVM n° 31/84. “insider trading”.
Multas. Infragédo ao inciso Il, do art. 14, da Instru¢do CVM n° 306/99. Falta para com o dever de
diligéncia na administracdo de carteira de valores mobiliarios. Suspensdo e Multa. Nao
caracterizagdo de infragdo ao inciso IV, do art. 14, da Instrugdo CVM n° 306/99. Equitatividade
na relacao de fiducia com clientes. Absolvigées.
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naturais.

A partir desses fatos o Presidente Marcelo Fernandez Trindade,
destacou que o “insider trading”, era uma das infragdes mais graves do mercado
de capitais, pois atinge o que é mais importante junto ao mercado: a confianca
nas informacdes disponiveis.®’ Por isso, por uma questéo de proporcionalidade,
seria correta a aplicacdo de sanc¢des mais graves, tais como: multas pecuniarias
méximas e a pena de suspensdo da autorizacdo do exercicio da funcdo de

administrador de carteira. %8

Discutiu-se a impossibilidade de responsabilizacdo da pessoa juridica
por uso de informacao privilegiada, mas tal argumento foi afastado pelo relator,
uma vez que tal impossibilidade ndo existe, pois caso em questdo a pessoa
juridica foi utilizada, como veiculo para o cometimento de irregularidades no
mercado de capitais. Por fim, apos frisar a gravidade do uso de informacédo
privilegiada, como conduta extremamente danosa ao mercado a CVM entendeu

pela condenagdo do acusado pelo uso de informacéao privilegiada.

57 Para Trindade: “ A CVM tem a missao legal de proteger os titulares de valores mobiliarios e os
investidores de mercado contra o uso de informacao relevante ndo divulgada no mercado (art.
4° inc. IV, "c", Lei 6.385/76). Esta é uma de suas responsabilidades mais fundamentais, porque
€ dela que dependerd o éxito de suas outras atribuigdes legais, notadamente, a de promover a
aplicacéo da poupanca dos investidores em valores mobiliarios. O mercado de capitais brasileiro
s6 representard uma alternativa viavel de financiamento para as empresas brasileiras, dando,
assim, sua parcela fundamental de contribuicdo para o desenvolvimento do pais, quando os
investidores que aqui aportarem seus recursos confiarem no funcionamento adequado do
mercado. Isso é algo que ndo depende apenas de politica econémica e incentivos fiscais,
assuntos com 0s quais nos vemos as voltas rotineiramente, mas, também, dos mercados serem
ambientes confiaveis, honestos, onde ndo se corram riscos diversos dos inerentes ao mercado
e, por isto, normalmente esperados. O ‘insider trading”, a negociacdo com informacéo
privilegiada, ndo disponivel aos demais agentes, inclui-se entre as mais graves infraces em
mercado de capitais exatamente porque o subverte naquilo que tem de mais fundamental, que é
a confianga nos agentes e nas informagdes disponiveis. Dessa forma, por uma questao de
proporcionalidade, tratando-se de conduta das mais graves, € correto que sejam aplicadas
punicdes graves, como as multas pecuniarias maximas e a pena de suspensao da autorizacéo
do exercicio da funcéo de administrador de carteira, propostas pelo voto do Diretor Relator e por
isso endossadas pelos demais membros do Colegiado. ” 5’BRASIL. Comissdo de Valores
Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 18/2001 — Rio de Janeiro. Relator: Eli
Loria. Julgado em 04 de novembro de 2004. Rio de Janeiro: CVM, 2004. p. 36.

58BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 18/2001
— Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 04 de novembro de 2004. Rio de Janeiro: CVM,
2004. p. 36.
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Observa-se, portanto, neste caso, que a condenacdo administrativa pela
CVM por f‘insider trading” se deu em face dos administradores do grupo

econdmico.
2.2.8. Caso Grupo AES Eletropaulo

No processo administrativo 04/2004>° foi julgado a negociacdo de
valores mobiliarios — caso Grupo AES Eletropaulo - realizada por advogados
que tiveram acesso, pelo exercicio da profissdo, a informacéo sobre negdcios
dos emissores.®® . Neste caso, a companhia passava por um processo de

reestruturacdo das dividas, do Grupo econdémico, junto ao Banco Nacional de

Desenvolvimento de Econdmico e Social BNDES.

Por isso, o0 BNDES concedeu empréstimo para compra das acdes
ordinarias representativas do controle da Eletropaulo. Posteriormente, em
janeiro e maio de 2000, a AES Transgas Ltda. holding ndo operacional do Grupo
AES, adquiriu a termo acdes preferenciais da Eletropaulo pertencentes ao
BNDES Participacdes S.A. — BNDES e a terceiros, caucionando-as, igualmente,

como garantia da operacao.

Depois de meses de mora e negociacdo entre as partes, foi publicado,
em 08.09.03, aviso de fato relevante pelas empresas do Grupo AES, noticiando
a assinatura de um Memorando de Entendimentos ("MOU") com o BNDES,
dispondo sobre a reestruturacdo das dividas contraidas para a aquisicao de

acOes ordinarias e preferenciais de emisséo da Eletropaulo.

No periodo anterior a assinatura do MOU, os filtros de acompanhamento
de mercado da CVM detectaram aumento das cotacdes e do volume de

negociacdo das acgbes preferenciais de emisséo da Eletropaulo indicando a

59BRASIL. Comissdao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 04/2004
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade, Relator. Julgado em 28 de junho de 2006. Rio de
Janeiro: CVM, 2006. p. 1-16
60 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 04/2004
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade, Relator. Julgado em 28 de junho de 2006. Rio de
Janeiro: CVM, 2006. p. 1-16.
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possibilidade de ter ocorrido vazamento de informacdes sigilosas.

A comissdo de inquérito da CVM apresentou relatorio preliminar
afirmando haver indicios de vazamento de fato relevante. Além disso, afirmou
que os advogados indiciados se valeram de informacgoes privilegiadas para obter
vantagem financeira em negdécios particulares. Também se anunciava a
existéncia de indicios em relacdo a outras pessoas que haviam negociado com

as acgOes da Eletropaulo.

A relevancia do presente caso, deu-se, pela participacdo dos
advogados que nao eram administradores da companhia aberta, mas terceiros

contratados, por ela e pelo credor, para a negociacéo da divida.®!

O art. 155 da Lei das S.A. fala sobre o dever de lealdade.®? dos
administradores das companhias, e em particular da vedacéo de utilizacdo de
informacéo privilegiada. No entanto, com a reforma de 2001, foi acrescentado a
tal artigo o paragrafo 4° que nos trouxe o entendimento de que a vedacédo de

negociacdo com base em informacao sigilosa se estenderia "a qualquer pessoa

61 38. O caso em exame, alids, embora original no Brasil por envolver advogados contratados, é
frequentemente citado na regulacao do “insider trading” em todo 0 mundo, que se preocupa com
a atuacdo de profissionais contratados que tenham acesso direto a informacado e possam mesmo
influenciar decisdes da companhia. Dentre essa categoria de insiders priméarios o Relatério da
I0SCO, antes citado, inclui especificamente os contratados temporariamente para o exercicio de
uma funcdo ou prestacdo de um servico — chamados temporary insiders. O Relatério explica:
"These "temporary” or "constructive" insiders are usually lawyers, accountants, consultants,
investment bankers, etc., who influence material corporate decisions (e.g. concerning mergers)
and have the knowledge necessary to assess the materiality of activities undertaken by the
company. These "outside insiders" are easily subject to a temptation to trade on inside
information. BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador
CVM 04/2004 — Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade, Relator. Julgado em 28 de junho
de 2006. Rio de Janeiro: CVM, 2006. p. 11.

62 Ana Frazdo destaca que: “ Do ponto de vista normativo, o dever de lealdade pode ter
desdobramentos tanto estruturais como regulatérios. Como exemplo dos primeiros, estdo as
vedacdes para a ocupacdo de cargos administrativos, valendo ressaltar a tendéncia de
valorizacdo dos chamados "diretores independentes”. No caso brasileiro, pode ser citado o art.
147, § 3°, da Lei das S/ A, que proibe, salvo autoriza¢@o da assembleia, a eleigdo de conselheiro
que tenha interesse conflitante com o da companhia ou que ocupe cargos em sociedades
concorrentes. Neste caso, a finalidade da lei é nitidamente preventiva, cumprindo destacar que,
exatamente por isso, a dispensa assemblear precisa ser justificada e razoavel, sob pena de se
configurar o abuso do direito de voto por parte de quem assim deliberou. J4 na hipétese
regulatdria, o dever de lealdade assume a fungéo de parametro de conduta, de forma a orientar
a acao dos gestores, prevendo igualmente sanc¢des para o seu descumprimento, como € o caso
da responsabilidade civil pessoal do gestor ou mesmo do acionista que violar tais comandos.
Frazdo, Ana. Funcéo social da empresa: repercussfes sobre a responsabilidade civil de
controladores e administradores de S/As - Rio de Janeiro: Renovar, 2011, p 343.
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que a ela tenha tido acesso”.%3

A defesa tentou argumentar que o conhecimento de um fato relevante,
nao seria 0 mesmo que a informacao relevante. No entanto, o relator apontou
que o elemento da existéncia de fato relevante, convém reler as normas dos arts.
155, § 4°, da Lei 6.404/76, e do art. 13 da Instrugdo CVM 358: a primeira norma
exige "a utlizacdo de informacdo relevante ainda nédo divulgada" para a
verificacdo do ilicito; a segunda, proibe a negociagcdo antes da "divulgacdo ao

mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negdcios da companhia”.

Apesar da forma genérica dos dispositivos dessa norma, para Marcelo
Trindade, relator do caso, deveriam ser tratadas como sinébnimos e, a partir disso,
concluiu sobre a vedacdo de negociar qualquer acao se utilizando de uma

informacéo ainda néo divulgada no mercado.*

Além disso, a partir desse julgado ficou decidido que, em casos de ofertas
publicas quando ndo houvesse a divulgacdo da informacdo relevante, os
deveres impostos aos insiders deveriam levar em conta 0 processo em que se
insere sua formacgdo. Por isso, a importancia da informacdo nao estaria
condicionada apenas ao fato de a deciséo de realizar a oferta estar totalmente
acabada, bastando apenas que a oferta esteja em curso de efetivacdo para que

caracterize a informacéo privilegiada. 6°

63 Nelson Eizirik e Modesto Carvalhosa concluem no sentido de que, com a nova regra, "sera
considerada Insider qualquer pessoa que, em decorréncia do exercicio de fun¢des na sociedade
ou no mercado ou mesmo por circunstancias especiais de acesso a administragdo da companhia,
venha a deter, antes dos demais acionistas, investidores ou agentes operadores do mercado de
capitais, informacdes relevantes, relativas aos negocios e ao estado da companhia. H&, no
entanto, um limite para o termo ‘qualquer pessoa’ utilizado na norma em estudo. Com efeito,
deve haver um nexo profissional entre o vazamento das informacfes e os terceiros, para que
estes possam ser considerados tippees. Assim, apenas aqueles que em virtude do exercicio de
profissdo tenham acesso a essas informagdes (advogados, auditores, operadores de mercado,
peritos, etc.) € que serdo responsabilizaveis pelo uso dessas informacdes." ELZIRIK, Nelson. A
Nova Lei das S/A, Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 322 - 323.

64BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 04/2004
— Rio de Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade, Relator. Julgado em 28 de junho de 2006. Rio de
Janeiro: CVM, 2006. p. 11.

85Marcelo F. Trindade explica que: “Estudos mais aprofundados em finangas, notadamente nos
Estados Unidos, confirmam que o momento do fato relevante, na maior parte das vezes, ndo é
representado por um evento objetivo localizado no tempo, que de forma clara e definitiva
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No processo em analise foi decidido, ainda, que a obtencé&o de lucro nédo
se faz necessario para tipificacdo do crime previsto no art. 155 § 1° a 4° da lei
6.404/76 e no art. 13 da ICVM n° 358/02. Desse modo, a mera expectativa de
ganho com a realizacdo das transag¢des na bolsa de valores, mesmo que 0s
ganhos esperados ndo venham a se efetivar, ja se considerara como violacéo a

esses artigos.%®

Observa-se, portanto, neste caso, que a condenagao administrativa pela
CVM por finsider trading” se deu em face do terceiro externo, tratando-se,

portanto de um caso de insider de mercado.
2.2.9. . Caso Techold Participacdes S/A

O processo administrativo 17/2002, foi instaurado para apuracdo de
eventual utilizacdo de informacdo privilegiada e de pratica ndo equitativa,
envolvendo a Techold Participacdes S/A, referente a compra de acbes ordinarias
nominativas da Tele Centro Sul Participacbes S/A — TCS nos pregbes da

BOVESPA de 13 e 14.12.99, anteriormente a divulgacéo de fato relevante pela

simbolize a ocorréncia relevante nos negdcios da companhia. Verificou-se naqueles estudos que,
frequentemente, o fato isolado (a assinatura de um contrato, por exemplo) ndo é suficiente para
capturar, de uma s6 vez, o impacto de uma informacao relevante. Além disso, cada vez mais o
mercado tenta se antecipar a divulgacéo de informacgdes, ao invés de aguarda-las passivamente,
fazendo apostas quanto aos eventos que serdo anunciados, independentemente da importancia
do anuncio em si, 0 que também dificulta a identificac@o de eventos relevantes no tempo. 37. A
regulacdo norte-americana evoluiu no sentido de reconhecer essa situagdo explicitamente no
que se refere, por exemplo, a ofertas pulblicas, determinando-se que, por mais que a
concretizacao da oferta esteja ligada a um acontecimento especifico, os deveres impostos aos
insiders na pendéncia de sua divulgacédo sejam examinados como compreendendo ndo apenas
a ocorréncia em si do evento, mas o processo em que se insere a sua formagdo. ” % BRASIL.
Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002 — Rio de
Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 28 de junho de 2006. Rio de Janeiro: CVM,
2006. p. 13.

66 Para Marcelo F. Trindade “46. Quanto a finalidade de obtencdo de vantagem através da
utilizac&o das informacdes relevantes de que estava ciente, o indiciado ndo logrou, a meu ver,
afastar a presuncéo regulamentar do art. 13, § 1°, da Instrugéo 358/02. A alienacédo das agoes,
pouco tempo depois da divulgagéo do sucesso da renegociacdo, com expressivo lucro, impede,
a meu ver, que se afaste a presuncéo de que, ao negociar com a informacao sobre os detalhes
da renegociacéo da divida, ndo divulgados ao mercado, o acusado valeu-se dessa informacéo,
com a finalidade de auferir lucro, que alias alcangou. ” ” BRASIL. Comissdo de Valores
Mobilidrios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002 — Rio de Janeiro. Relator:
Marcelo F. Trindade. Julgado em 28 de junho de 2006. Rio de Janeiro: CVM, 2006. p. 14.
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TCS, em 16.12.99.%7

Neste caso, a Techold adquiriu o lote de 500 (quinhentos) milhdes de
acbes TCS ON, pouco antes de ocorrer & comunicacdo de aprovacao da
incorporacdo da Bluetel Participagbes S.A. a TCS ao mercado, de modo que,
esta Ultima, pudesse aproveitar o beneficio fiscal decorrente da amortizacdo do
agio pago pela Solpart (aproximadamente R$ 1,1 bilhdes, em 30.11.99) quando
da aquisicdo de acdes de emisséo da TCS.58

Segundo relatério da comissédo de apuracao o Sr. Arthur Joaquim de
Carvalho, membro do Conselho de Administracdo da Tele Centro Sul
Participacfes S.A., foi responsavel pelo uso de informacfes privilegiadas, ao
antecipar para os demais membros da administracao, as decisdes tomadas pela
TCS nas reunides realizadas que antecederam a divulgacédo do fato relevante.®®

Além disso, constatou-se que Techold Participacbes S.A. e seus
diretores, foram responsaveis pelo uso de pratica ndo equitativa no mercado de
valores mobilidrios ao se utilizarem de forma privilegiada, diante dos demais
participantes do mercado, de informacéo relevante oriunda da Tele Centro Sul

Participacfes S.A.

O presente caso teve importancia, pois pacificou o entendimento sobre
a existéncia de certa presuncdo quando um administrador, controlador, ou
acionista minoritario venha negociar no mercado.”® Isso ocorre, por que, 0
mercado precisa de uma garantia minima e fundamental de confiabilidade para

gue haja investimento provocando esse dever de abstencédo - do administrador

67 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 25 de outubro de 2005.
Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 3

68 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 25 de outubro de 2005.
Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 4.

69BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 25 de outubro de 2005.
Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 4.

7OBRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 25 de outubro de 2005.
Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 11.
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ou controlador e insider de mercado — que decorre do principio da igualdade de
acesso as informacgdes sobre os emissores de valores mobiliarios que informara
o regime de divulgacdo de informacbes, tendo como objetivo principal a

assimetria de informacéo entre os investidores visando sua protegéo.?

Desse modo, quando um desses agentes, que detém informacéo
privilegiada, negociarem junto ao mercado valores mobiliarios acbes da
companhia em que trabalham se presumira a presenca de irregularidades na
operacdo, quando esta for confirmada. Nesses casos, a CVM ndo precisara
mostrar por meio de provas circunstanciais que a vontade do agente era
efetivamente obter qualquer tipo de vantagem, sendo necessario apenas

provarem que detinha de informacéo privilegiada.’?

No entanto, esta presuncdo.”® em se tratando de administrador e

Zn

controlador da companhia ou sécio minoritario é "juris tantum"’4, sendo permitido

71 Segundo Wladimir Castelo Branco Castro “Esse dever de abstengado decorre do principio da
igualdade de acesso as informacgdes sobre os emissores de valores mobiliarios, que informa o
regime de divulgagdo de informacgdes e que tem como objetivo equalizar o acesso a informacgao
como instrumento de prote¢do do publico investidor, sob a premissa de que a utilizagdo da
informacdo privilegiada é indesejavel. Cuida-se, portanto, de uma garantia fundamental da
confiabilidade geral do mercado. 24. Por essa razdo, aquele que esta de posse de informagéo
privilegiada, especialmente os administradores e acionistas controladores da companhia, estdo
proibidos de negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia, enquanto tal
informacao nado se tornar publica. Este é o sentido e o alcance do art. 11 da Instrucdo CVM n°
31, ao vedar, como prética ndo equitativa, a negociagdo com valores mobiliarios realizada por
quem quer que, em virtude de seu cargo, fungéo ou posi¢éo, tenha conhecimento de informagéo
relativa a ato ou fato relevante antes de sua comunicacéo e divulgacdo ao mercado. ” BRASIL.
Comisséo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002 — Rio de
Janeiro. Relator: Marcelo F. Trindade. Julgado em 25 de outubro de 2005. Rio de Janeiro: CVM,
2005. p. 11.

72 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 25 de outubro de 2005.
Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 11

73 Segundo Elzirik, o dispositivo norte americano prevé, ainda, que os insiders terdo
responsabilidade objetiva, ndo sendo necessario que o autor obtenha lucro para si ou terceiros.
Ou seja, o mero fato de se utilizar dessas informacdes no periodo de seis messes ja fica
caracterizado com crime de “insider trading” EIZIRIK, Nelson Laks, ‘insider trading” e a
Responsabilidade do Administrador de Companhia Aberta. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo: n® 50, ano XXII, abr. jun. 1983. p. 45.

74 Luis Gastdo Paes de Barros Ledes, em seu classico trabalho de 1978, discorreu sobre a
presuncdo juris tantum dos administradores, e a responsabilidade dos tippers e controladores,
por préatica de ‘insider trading”. Veja-se o que diz: "...a0 vedar, expressamente a pratica do
“insider trading”™ por parte dos administradores, a nova Lei das S/A estende a esse ilicito
tipificado o mecanismo da culpa presumida, o que inexistia no regime anterior do anonimato e
mais o afei¢coa ao paradigma norte-americano, em que se espelha. Por outro lado, ao criar para
0 administrador o dever de zelar para que a utilizacdo dessas informagfes ndo venha a ocorrer
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em alguns casos prova em contrario. Além disso, Wladimir Castelo Branco
Castro, relator do caso, destaca que em alguns casos essa presuncao podera

ser afastada. ®

Com a entrada em vigor da Instrugdo CVM n.° 358/02, o seu art. 13
passou a vedar a propria companhia aberta; acionistas controladores, diretos ou
indiretos; diretores; membros do conselho de administracéo; do conselho fiscal
e de quaisquer orgdos com fungbes técnicas ou consultivas - que tenham
conhecimento da informacdo relativa ao ato ou fato relevante, qualquer
negociacdo com valor mobiliario antes da divulgacdo ao mercado de ato ou fato
relevante ocorrido nos negdécios da companhia — fica escassa as hipéteses em

que ndo possa presumir irregularidade.”®

Nota-se que apesar da presuncédo ser ‘juris tantum™’, sendo admitida

através de subordinados ou terceiros de sua confianga, a lei firma outra presungéo 'juris tantum'
de culpa propria, para 5/9 justificar a responsabilidade do administrador pelo fato de outrem
(empregados, familiares, amigos, socios, controladores, de sua confianca), por isso mesmo
chamada em nosso direito de responsabilidade indireta. Nao se trata, por conseguinte, de
responsabilidade por culpa alheia, mas de responsabilidade por culpa prépria, consistente na
violagdo do dever de vigilancia, vale dizer, na negligéncia em relagao a vigilancia que lhe incumbe
exercer. (...). Na responsabilidade por fato de terceiros, como é o caso, prevalece o principio
geral de que os responséveis diretos sdo solidarios para com os responsaveis indiretos, como
assenta o 8§ Uinico do art. 1.518, combinado com o art. 1.521, do Cédigo Civil. Essa solidariedade
passiva legitima, assim, plenamente, que se proponha acao de indenizacao diretamente contra
aqueles que receberam dos administradores as informagdes confidenciais, os chamados 'tippers'
e 'sub-tippers" Ledes, LGPB. "Mercado de Capitais & '“insider trading’. P. 178/180, SP, 1982,
ed. RT.

75 “Admite-se, porém, que essa presuncéo se desfaca em favor do agente, se este provar que a
negociagéo se deu por for¢a de motivos outros, de relevancia juridica, que precedem a posse da
informac&o privilegiada. E mister esclarecer, porém, que, nesse caso — seja o do “insider”
administrador ou controlador, seja do “insider de mercado” — cabe ao “insider” provar que sua
decisdo de negociar tais valores mobiliarios ndo decorreu da informacgédo privilegiada de que
tomou conhecimento, demonstrando os motivos que o levaram a realizar a negociagéo
questionada, Relator. BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo
Sancionador CVM 17/2002 — Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado
em 25 de outubro de 2005. Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 11.

8 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002
— Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 25 de outubro de 2005.
Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 5.

77 Por outro lado, a doutrina é concorde em que as presungdes devem ter as seguintes
caracteristicas: graves (relativas ao convencimento que as presungées infundem), precisas (que
ndo se prestam a davidas ou a contradi¢des logicas) e concordes (quando, tendo origem comum
ou diferente, tendem, por seu conjunto e acordo, a estabelecer o fato que se quer provar). Em
relacdo a concordancia, vale dizer que, havendo mais de uma presuncéo, visto que ndo é o
namero, mas a qualidade e o peso das presunc¢des que criam a convic¢do, podendo o juiz,
baseado numa s6 presuncdo, concluir pelo fato que se pretende provar. BRASIL. Comisséo de
Valores Mobilidrios. Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002 — Rio de Janeiro.
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prova em contrario, ndo sera uma tarefa muito facil para o agente de a
companhia demonstrar que mesmo conhecendo informacdes relevantes néo
utilizou a mesma em beneficio préprio ao comprar a¢des antes da divulgagéo do

fato relevante. 78

Observa-se, portanto, neste caso, que a condenacdo administrativa pela
CVM por ‘insider trading” se deu em face do conselho Diretor/controlador da

companhia e de terceiros.
2.2.10. Caso Sadia-Perdigéo.

Qualquer colegiado ou tribunal julgador do mundo sera lembrado por
algum julgamento considerado embleméatico. No caso da CVM, mesmo sendo
um érgao administrativo julgador, essa realidade nao foi diferente. Por isso, faz-
se necessario uma analise um pouco mais detalhada dos processos
administrativos da CVM, sob o n°® 2007/0117, 2007/0118 e 2007/0119, ja que se

tornaram verdadeiros leading cases.

Nos presentes casos a CVM se deparou com questdes controversas,
cuja andlise ainda ndo havia sido objeto desse tribunal administrativo. Além
disso, tal repercussdo se tornou maior pois foi o primeiro caso levado a

apreciacdo do STJ e foi s6 em 2016 que houve a primeira condenacao criminal

Relator: Wladimir Castelo Branco. Julgado em 25 de outubro de 2005. Rio de Janeiro: CVM,
2005.p. 9

78 Nesse passo é importante notar que, em relagdo aos administradores e controladores da
companhia, ha presuncdo, relativa, de que, em razdo de seu cargo ou posi¢ao, esses tiveram
acesso a informagéo privilegiada. Quanto ao chamado “insider de mercado”, porém, deve a CVM
comprovar gque a pessoa teve acesso a informacéo e que tinha consciéncia de que se tratava de
informacao privilegiada. Vide, a propésito, o voto proferido no &mbito do PAS CVM n. © 02/85,
julgado em 11.11.1986, em que o entdo Diretor Nelson Eizirik teceu as seguintes consideracdes:
“O elemento fundamental para a caracterizacdo do “insider trading” é a utilizagao, pelo “insider”,
de uma informac&o confidencial sobre fato relevante, de seu conhecimento exclusivo. Quando o
“insider” é administrador ou acionistas controlador da Companhia, ha uma presungao “juris
tantum” de que, em face ao seu cargo ou posicao, ele teve acesso a informacgao privilegiada.
Tratando-se de um “insider de mercado” ou “tippee”, n&o ocorre tal presungéo, cabendo a CVM
comprovar o seu acesso a informagéo (...)". Nesse mesmo sentido, vide os votos proferidos pelo
Presidente Marcelo Fernandez Trindade no &mbito dos PAS CVM n. © 13/00 e 18/01, julgados,
respectivamente, em 17.04.2002 e 04.11.2004. BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios.
Processo administrativo Sancionador CVM 17/2002 — Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo
Branco Castro. Julgado em 25 de outubro de 2005. Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 16.
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no Brasil pelo uso de informacéo privilegiada, “insider trading”, com fundamento
do art. 27 D da lei 6.385/76.7°

O processo originou-se no momento em que a Geréncia de
Acompanhamento de Mercado 2 da CVM — GMA-2% percebeu o aumento no
volume e oscilacdo de precos nos negocios com acdes ordinarias de emissao da
Perdigdo S/A, na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) por trés dias
seguidos em julho de 2006.8!

Poucos dias depois a Sadia S/A apresentou oferta publica de compra
numa quantidade de 50% a mais em uma acdo de emissao da Perdigao, por R$
27,88 por acdo com preco 21,22% maior que a cotacdo das acdes no
fechamento do pregéo referente ao més de julho. Desse modo, o preco médio
de cotacédo ficou em 135% no total das acbes de emissédo da Perdigdo na

Bovespa, no periodo de 30 dias anteriores a publicacédo do edital.®?

Um dia depois da publicacéo da oferta, ou seja, em 18 de julho de 2006,
a Perdigdo divulgou o fato relevante e tornou publico que acionistas titulares,
controladores, de 55,38% das acdes recusaram a oferta de fusao proposta pela

7 Caso de Insider - Sadia/Perdigdo. STJ acolhe argumentos da CVM e do MPF e mantém
condenacgdo de executivo. Foi concluido na terga-feira, 16/02/16, pelo Superior Tribunal de
Justica (STJ), o julgamento do Recurso Especial (RESP) da a¢éo penal do caso Sadia/Perdigéo
- primeiro caso de “insider trading” na esfera criminal julgado no Brasil, no &mbito da parceria da
CVM com o} Ministério Publico Federal. Disponivel em:
http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2016/20160217-1.html

80 Superintendéncia de Relagées com o Mercado e Intermediarios. Atribuigcbes: coordenar,
supervisionar e fiscalizar as entidades integrantes do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios, assegurando a observancia de praticas comerciais equitativas e o funcionamento
eficiente e regular dos mercados de bolsa, de balcdo, de balcdo organizado e de mercados
derivativos; coordenar, supervisionar e fiscalizar os credenciamentos dos integrantes do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios e das entidades que atuam no mercado de valores
mobilidrios, bem como o dos prestadores de servigos, tais como, custddia e liquidacao,
escrituracdo e emissao de certificados de titulos e valores mobiliarios; propor e fiscalizar a
observancia de normas relacionadas ao funcionamento do sistema de distribuicdo de valores
mobiliarios e ao funcionamento dos mercados derivativos; e fiscalizar os servigos e atividades
das entidades que atuam no mercado de valores mobiliarios e no mercado de derivativos,
inclusive quanto a veiculacdo de informacdes. Disponivel em: http://www.cvm.gov.br/menu
/acesso informacao/ institucional /sobre /smi .html

81 BRASIL. Comissdao de Valores Mobilidrios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0117 - — Rio de Janeiro. Relator: Eli Léria. Julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. p. 2.

82 Eli Léria, Relator. BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo
Sancionador CVM 2007/0117, julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008.

p. 2.
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Sadia, inviabilizando a negociacéo. A Sadia, por sua vez, fez novas ofertas para
Perdigdo que se recusou até o momento em que a Sadia retirou todas as ofertas

de sua proposta do Mercado. 43

Na época, acdes da Perdigdo eram negociadas na BOVESPA em Sao
Paulo, e seus ADR’s®3 foram negociados na New York Stock Exchange (NYSE),
sob o cédigo PDA, tendo forte correlagcéo entre seus precos. Importante destacar
que a acdo da Perdigdo chegou a ser negociada a R$ 29,55 em 21 de julho, mas
recuou até voltar a ser negociada, em agosto, a R$ 21,50, preco préximo ao

observado na primeira semana de julho. 43

A CVM, com amparo no Memorandum of Understanding (MoU),
assinado em 1988, com a Securities and Exchange Commission -"SEC", solicitou
informagdes sobre as negociacdes realizadas com as ac¢des da Perdigdo na

NYSE, para instruir as suas investigagoes. 43

Com intuito de maior esclarecimento dos fatos a GMA-2 - Gerencia de
Acompanhamento de Mercado - da CVM convocou, para prestar
esclarecimentos, os Srs. Romano Ancelmo Fontana Filho, membro do Conselho
de Administracdo da Sadia; Luiz Gonzaga Murat Junior, Diretor de Financas e
Relac6es com Investidores da Sadia; e Alexandre Ponzio de Azevedo, Vice-
presidente do Banco ABN AMRO Real S/A. Em 17 de julho de 2006, GMA-2
solicitou a Sadia a relacdo das instituicdes contratadas o escopo das reunifes
de estudos® e informacdes sobre a oferta, atas das reunides do conselho de

83 Segundo a CVM os American Depositary Receipts — ADR, Global Depositary Receipts — GDR,
e outros valores mobiliarios de empresas brasileiras emitidos e/ou listados no exterior ao amparo
da regulamentacao estrangeira também devem ser considerados para fins da divulgacao do
artigo 12 da Instrugdo CVM n° 358/02, na medida em que s&o titulos representativos de acdes
de companhias abertas brasileiras. OFiCIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°02/2016 Rio de Janeiro, 29
de fevereiro de 2016 p. 76.

84 Segundo o Relatério do processo: “O Sr. Romano Ancelmo Fontana Filho foi informado da
realizacdo desses estudos em 14/04/06, tendo o mesmo declarado ter participado de uma
reuniao em junho de 2006, juntamente com os Srs. Walter Fontana e Oso6rio Furlan, para tratar
de assuntos financeiros e econdmicos ligados a oferta, e de outra reunido com a participacéo do
Sr. Murat, de funcionarios do REAL e advogados do escritério de advocacia Tozzini, Freire,
Teixeira e Silva, ocasido em que o advogado Mauro teria orientado os participantes a néo
negociarem agbes de emissdo da SADIA e da PERDIGAO em face dos trabalhos envolvendo a
oferta publica (fls. 84/85). Ademais, o Sr. Romano informou que participou de trés reunibes com
membros da familia Fontana sobre o tema (fls. 82/86). Na primeira, o projeto foi apresentado aos
representantes dos blocos integrantes do acordo de acionistas da SADIA, na segunda participou
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administracdo, copia do estatuto social da empresa, entre outras informacdes

importantes para o caso.

As informagbes questionadas foram respondidas pela Sadia que
informou que os estudos foram iniciados em margo de 2006, com a participacéo
de profissionais do Real e de seus assessores juridicos - integrantes do escritorio
Souza, Cescon Avedissian, Barrieu e Flesh Advogados. Além disso, em 07 de
abril de 2006, foi realizada reunido para tratar sobre a oferta de compra das
acOes da Perdigdo pela Sadia — estavam presentes os Srs. Jodao Roberto
Goncalves Teixeira e Fabio Barbosa, executivos do Real, e os Srs. Luiz Gonzaga
Murat Junior e Walter Fontana, respectivamente DRI e Presidente do Conselho

de Administracdo da Sadia.8®

A SMI de posse de diversos documentos, no processo administrativo
2007/0117, aponta que o Sr. Romano Ancelmo Fontana, em julho de 2006,
adquiriu de 18.000 "ADR’s" representativos de ag¢des de emissao da Perdigao
(correspondentes a 36.000 a¢Bes ordinarias), antes da revogacéao da oferta pela
Sadia, resultando num ganho de US$ 139.114,50.86 Observa-se, portanto, neste
caso que a condenacdo administrativa pela CVM por ‘“insider trading” se deu em

face de um membro do conselho de administracdo da companhia.

No processo administrativo 2007/0118, a acusacao aponta que o Sr. Luiz
Gonzaga Murat Junior, diretor de financas da Sadia, tenha quebrado o dever de
lealdade ao adquirir, em abril de 2006, 15.300 “ADRs”, de emissao da Perdigado
S.A., no valor de e USD 352,907.00. Além disso, foi responsavel pela divulgacéo
e inclusdo, nas operacdes, de outros membros do bloco de -controle,

administradores e funcionarios da companhia, chegando a adquirir em junho de

0 seu grupo e representante do REAL e, na terceira, em 13/07/06, os representantes dos grupos
aprovaram a proposta de realizar a oferta. ” BRASIL. Comissédo de Valores Mobiliarios. Processo
administrativo Sancionador CVM 2007/0117 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Léria. Julgado em 26
de fevereiro de 2000. Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 3.

85BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0117 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Léria. Julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. p. 3.

8 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0117 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. p. 4.
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2006 mais 36.000 “ADRs” no valor de USD 586,801.00. Em 16 de julho de 2006,
a Sadia publicou a oferta de aquisicdo das acdes de emissdo da Perdigdo com
objetivo de adquirir mais de 50% das acdes da companhia. A perdigdo recusou
a oferta mesmo com novas propostas que ofereciam pre¢co maior com interesse
de garantir as aquisi¢6es.?” Observa-se, portanto, neste caso, que a condenacao
administrativa pela CVM por “insider trading” se deu em face dos administradores

o diretor de financas da Sadia.

O processo administrativo 2007/0119, foi instaurado pela SMI em face
do Sr. Alexandre Ponzio de Azevedo, na época Superintendente executivo de
Empréstimo do banco ABN AMRO REAL S/A.

Em 20 de junho de 2006, fez uma ordem de compra de 14.000 ADRs da
Perdigao para a corretora norte-americana Charles Schwab que resultou em um
valor bruto de US$ 269.919,95. Depois da divulgacéo da oferta de compra da
Perdigdo pela Sadia, o Sr. Alexandre ordenou a corretora que vendasse,
alienando 10.500 ADRs da Perdigédo. O valor bruto dessa operacao foi de US$
254.406,90.88 Observa-se, portanto, neste caso, que a condenacéo
administrativa pela CVM por “insider trading” se deu em face de terceiro,

caracterizando-se insider de mercado.

As operac0es realizadas pelo Sr. Alexandre, segundo relatério, obteve
um lucro médio no valor de US$ 69.289,21. Porém, na realidade, as outras 3.500
ADRs foram vendidas posteriormente, em 18 de outubro de 2006, gerando um
lucro liquido de US$ 66.683,94.49

Em vista de todos os fatos narrados a SMI, da CVM, formalizou as
acusacOes nos seguintes termos: contra o Sr. Romano Ancelmo Fontana pela
infracdo do art. 155, § 1° da lei 6.404/76; em face do Sr. Luiz Gonzaga Murat

pela infragdo prevista no art. 155, § 1° da lei 6.404/76; e por contra o Sr.

87 Relator. BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0118 — Rio de Janeiro. Relator: Marcos Barbosa Pinto. Julgado em 26 de fevereiro de 2008.
Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 2.

88BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Termo de ajustamento de conduta. Processo
administrativo Sancionador CVM 2007/0119- Rio de Janeiro. Relator: Roberto Tadeu Antunes
Fernandes. Julgado em 13 de fevereiro de 2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 3.
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Alexandre Ponzio de Azevedo a infracdo art. 155, 8§ 4° da lei 6.404/76.

O relator Eli Lodria, afastou completamente o0 argumento da
incompeténcia, esclarecendo que o fenbmeno da extraterritorialidade néo é
estranho ao ordenamento juridico brasileiro, tendo previsdo no artigo 7° do
Caodigo Penal e nos arts 5 e 7° do Codigo Penal Militar ndo sendo admitido, por

isso, tal argumento.8?

Quanto ao primeiro ponto levantado pelo acusado tratava do argumento
sobre a inexisténcia de conduta fraudulenta. No entanto, o relator entendeu que
a lei se refere a qualquer tipo de acéo praticada de ma-fé o ato praticado com
abuso de confianca ou clandestinidade. °° Esclareceu que “o chamado “insider”
ao negociar qualquer acdo em detrimento de outrem, obtendo lucro na
negociacdo com certeza e tranquilidade, pratica uma das mais deletérias

modalidades de fraude no mercado de valores mobiliarios. 91

89 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0117 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. p. 6.

9 O relator argumenta que: “No dizer de Placido e Silva a fraude "em todas as expressdes, esta
no seu sentido originario de engano, méa fé e logro, todos fundados na intencéo de trazer um
prejuizo, com o qual se locupletara o fraudulento ou fraudador". A fraude representa a negacao
da boa-fé que deve estar presente na celebracdo e na préatica de todos os atos e negécios
juridicos, no sentido de lealdade contratual, tanto na conclusédo como na execugéo, consoante o
disposto no art. 422 do Cédigo Civil. Lembra, ainda, que, “Na esfera penal a fraude é elemento
e qualificadora de diversas condutas tipificadas no Cédigo Penal. Alias, o Capitulo VI do Cédigo
Penal tem por titulo "Do estelionato e outras fraudes" tratando, dentre outros, do estelionato e
das fraudes e abusos na fundag&o ou administracdo de sociedade por acfes. BRASIL. Comissao
de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM 2007/0117 - — Rio de Janeiro.
Relator: Eli Léria. Julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 7.

%1 No dizer do Relator: “O mercado de valores mobiliarios, integrando o sistema financeiro
nacional, é o elo entre agentes superavitarios (investidores) e deficitarios (empresas) tendo por
finalidade canalizar a poupanca popular para financiar a atividade produtiva, propiciando uma
melhor alocacdo dos recursos da sociedade como um todo e, dada a sua importancia para a
economia nacional, a Constituicdo Federal, em seu art. 174 12 , aponta a intervencdo do Estado
por intermédio da fiscalizagdo e da regulagdo. A Lei n° 6.385/76 conferiu a CVM poder de policia
administrativa para tutelar os investidores no mercado de valores mobiliarios e zelar pela
confiabilidade desse mercado, abalada em fungéo dos atos confessadamente praticados pelo
acusado, devendo a Autarquia "proteger os titulares de valores mobiliarios e os investidores do
mercado contra " (art. 4°, inciso 1V) "o uso de informacéo relevante ndo divulgada no mercado
de valores mobilidrios " (alinea "c") e contra atos ilegais de administradores das companhias
abertas (alinea "b").” BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo administrativo
Sancionador CVM 2007/0117- Rio de Janeiro. Relator: Eli Léria. Julgado em 26 de fevereiro de
2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 7.
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Ressaltou, ainda, que “a vantagem indevida que o “insider” possui diante
dos outros investidores fere diretamente os principios da igualdade no acesso a
informagao. ” Por isso, quando isso ocorre afeta diretamente a confianga dos
investidores no mercado de capitais por manchar a transparéncia, eficiéncia e
isonomia esperada por todos junto ao mercado, podendo causar entraves para
entrada de novos investidores por falta de confianca no mercado de acdes

brasileiro.%2

Quanto a competéncia da CVM para julgar operacdes que se efetivaram
no estrangeiro, o relator entendeu que se enfraquece a partir do momento que
houve dano aos investidores no Brasil. Além disso, ficou comprovado que 0s

fatos relevantes foram praticados no Brasil. %3

Por ultimo, o relator afirma que para se reconhecer a possibilidade do
"bis in idem", sustentado pelas partes, seria necessario que as situacdes sob
analise fossem similares. No caso, o compromisso assinado pelo acusado deu-
se em outra jurisdicdo, sendo diverso o valor tutelado. A regra geral brasileira
privilegia a independéncia das instancias por isso a condenacao do acusado pela

CVM né&o agride o principio do "non bis in iden ".°4

92 Tal conceito encontra-se insculpido na Nota Explicativa n® 28 a Instrugdo CVM n° 31, de 8 de
fevereiro de 1984: "O objetivo primordial do sistema de divulgacdo acima articulado é propiciar
ao investidor uma decisédo consciente, embasada numa ampla gama de informacdes que
espelhem fidedignamente a situacdo da companhia. Garantida a efetividade do sistema de
informacdes, pretende-se, adicionalmente, garantir ao investidor que pessoas intimamente
ligadas aos nego6cios da companhia ndo poderdo utilizar-se de informagfes ainda nao
disseminadas ao publico. S6 assim se promovera a confiabilidade do investidor no mercado de
valores mobiliarios." BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo administrativo
Sancionador CVM 2007/0117 - Rio de Janeiro. Relator: Eli Léria. Julgado em 26 de fevereiro de
2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 8.

9% A quebra do dever de lealdade consumou-se no momento da utilizacdo da informacéao
confidencial com a negociagdo dos valores mobiliarios ja referidos e, no caso, a informacao foi
obtida no Brasil, as ordens de negociacéo transmitidas por meio de ordens verbais emanadas
por meio de telefonemas realizados no territdrio nacional, em nome do proprio investidor acusado
gue é brasileiro e domiciliado no Brasil, conforme depoimento a esta Autarquia (fls.84). A questédo
do repasse da ordem para a hegocia¢do na bolsa estrangeira ndo tem o condéo de retirar o caso
em exame da competéncia da CVM devendo restar assegurada a consecucao de seus objetivos
institucionais no mercado de valores mobiliarios (Lei n°® 6.385/76, art. 4°).

94BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0117 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. p. 8.
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Com esses argumentos a CVM condenou o Sr. Romano Ancelmo
Fontana Filho, pela infracdo ao art. 155, 81°, da Lei n° 6.404/76, da pena de
inabilitagéo temporéria pelo prazo de 5 (cinco) anos para o exercicio do cargo de
administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta. %

No processo administrativo 2008/0118, a linha de defesa do Sr. Luiz
Gonzaga, foi muito semelhante. Inovou apenas em alguns argumentos ao
afirmar que: no momento das aquisicoes dos ADRs da Perdigdo, ndo existia
informagdo concreta que pudesse ser caracterizada como informacéo
privilegiada nos dias em que o acusado vendeu parte das ADRs adquiridas, pois
houve a revogacdo da oferta publica pela Sadia S.A., 0 que ja era de
conhecimento publico; e, por ultimo, o art. 155, § 1° da Lei das S/As nédo se
aplicaria ao caso, uma vez que o Acusado tenha negociado com valores

mobiliarios da Perdigdo S.A., empresa da qual ndo era administrador.®®

O relator, por sua vez, afasta a primeira alegacéo sobre o argumento que
o art. 155, 8§ 1 proibe ao administrador negociar qualquer acdo com base em
informacdo que seja "capaz de influir de modo ponderavel nas cotacdes de
valores mobiliarios". E conclui que era “6bvio que a realizagdo de uma oferta
publica pelo controle da Perdigdo S/A. afetaria a cotacdo dos ADRs da

companhia. ”°’

Contudo, ressaltou o fato de o acusado ter adquirido ADRs da Perdigéo,
pela primeira vez, no mesmo dia em que se discutiu a realizacéo da oferta publica
com o Banco ABN Amro AS, o que evidenciou a realizacdo das operacoes de
forma consciente. Além disso, trés meses depois, realizou nova compra de ADRs

da Perdigdo S.A. num momento que a oferta publica se encontrava em estado

9 Relator. BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0117 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Léria. Julgado em 26 de fevereiro de 2008. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. p. 9.

9BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0118 — Rio de Janeiro. Relator: Marcos Barbosa Pinto. Julgado em 26 de fevereiro de 2008.
Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 8

97BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Termo de ajustamento de conduta. Processo
administrativo Sancionador CVM 2007/0119 — Rio de Janeiro. Relator: Roberto Tadeu Antunes
Fernandes. Julgado em 13 de fevereiro de 2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 3.
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bem avancado, afastando qualquer tese que as operacdes realizadas ndo teriam

sido feitas com base em informacéao privilegiada. °

Quanto ao argumento que alegou sobre a venda dos ADRs, da Perdigao
S.A., ter ocorrido apds a revogacédo da oferta pela Sadia S.A., para o relator é
irrelevante, pois ndo excluiu a conduta de ‘“insider trading”, muito menos a tornou
regular. Na verdade, a infracao teria sido mais grave se os ADRs tivessem sido

vendidos antes da divulgacdo ao mercado da revogacéo da oferta. %

Outro ponto importante destacado foi o fato do acusado n&o ter obtido
lucro na operacédo. No entanto, o relator afasta tal alegacao dizendo que isso era

irrelevante para caracterizacdo da infracdo.®®

J4, em relacdo a alegacdo que ndo se aplicaria o art. 155, § 1 da lei
6.404/76 o relator afastou afirmando que o texto legal n&o restringiu o alcance
da proibicdo aos valores mobiliarios da companhia justamente com intuito de
proteger o interesse das mesmas. Além disso, afirma que mesmo se néo tivesse
ocorrido a pratica realizada pelo administrador poderia ter aumentado

excessivamente o preco das acgdes, trazendo a ele lucro indevido. ©°

Com base nos presentes argumentos o relator condenou o acusado pela

infracdo ao art. art. 155, § 1°, da Lei das Sociedades por Acdes. ©°

O processo administrativo 2008/0119, em que o Sr. Alexandre Ponzio é
acusado, houve a suspensao do processo. Tal procedimento é permitido quando

“o investigado ou acusado assinar termo de compromisso!® obrigando-se a

98BRASIL. Comissdao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0118 — Rio de Janeiro. Relator: Marcos Barbosa Pinto. Julgado em 26 de fevereiro de 2008.
Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 9.

9BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2007/0118 — Rio de Janeiro. Relator: Marcos Barbosa Pinto. Julgado em 26 de fevereiro de 2008.
Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 9.

100Destacou o superintendente Geral Roberto Tadeu Antunes Fernandes que:” O paragrafo 5°
do artigo 11 da Lei n°® 6.385/76, estabelece que a CVM possa, a seu exclusivo critério, se o
interesse publico permitir, suspender, em qualquer fase, o procedimento administrativo
instaurado para a apuracéo de infracdes da legislagdo do mercado de valores mobiliarios, se o
investigado ou acusado assinar termo de compromisso, obrigando-se a cessar a pratica de
atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir as irregularidades apontadas,
inclusive indenizando os prejuizos.” Roberto Tadeu Antunes Fernandes, Superintendente Geral.
BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Termo de ajustamento de conduta. Processo
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cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela CVM e a corrigir

as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos. "19%

As propostas foram apresentadas ao comité da CVM que apenas ao
aperfeicoou buscando melhor adequacgéo a este tipo de solugdo consensual do
processo administrativo, uma vez que houve dano difuso ao mercado de valores
mobiliarios, sendo tal pratica caracterizada como “insider trading” quebrando a

isonomia existente em relagédo aos demais participantes.?

Diante disso, o Comité sugeriu o aperfeicoamento da proposta
originalmente apresentada, que era de R$ 70.000,00 (setenta mil reais),
majorando-a a0 compromisso pecuniario para montante da ordem de R$
238.000,00 (duzentos e trinta e oito mil reais). Com o0s argumentos
apresentados, o Comité de Termo de Compromisso propds ao Colegiado da
CVM que aceitasse a proposta de Termo de Compromisso apresentada por

Alexandre Ponzio de Azevedo. %3

Além disso, acrescentou que 0s proponentes deveriam assumir
compromisso suficiente para desestimular condutas assemelhadas em
atendimento a finalidade preventiva do combate ao insider. Diante disso, a

proposta em tela deveria contemplar compromisso de indenizacéo por todos 0s

administrativo Sancionador CVM 2007/0119, julgado em 13 de fev. de 2008. Rio de Janeiro:
CVM, 2008. p. 3.

101 No voto recordou-se que: “Ao normatizar a matéria, a CVM editou a Deliberagdo CVM n°
390/01, alterada pela Deliberacdo CVM n° 486/05, que dispde em seu art. 8° sobre a competéncia
deste Comité de Termo de Compromisso para, depois de ouvida a Procuradoria Federal
Especializada sobre a legalidade da proposta, apresentar parecer sobre a oportunidade e
conveniéncia na celebracdo do compromisso, e a adequacdo da proposta formulada pelo
acusado, propondo ao Colegiado sua aceitacdo ou rejeicdo, tendo em vista 0s critérios
estabelecidos no art. 9°. 33. Por sua vez, o art. 9° da Deliberacdo CVM n° 390/01, com a redacéo
dada pela Deliberagdo CVM n° 486/05, estabelece como critérios a serem considerados quando
da apreciacdo da proposta, além da oportunidade e da conveniéncia em sua celebracéo, a
natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes dos acusados e a
efetiva possibilidade de punigao, no caso concreto. ”

102BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Termo de ajustamento de conduta. Processo
administrativo Sancionador CVM 2007/0119 — Rio de Janeiro. Relator: Roberto Tadeu Antunes
Fernandes. Julgado em 13 de fevereiro de 2008. Rio de Janeiro: CVM, 2008. p. 3.
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prejuizos em sua potencialidade. 63

Observa-se, portanto, neste caso, que a CVM teve como acusado um

terceiro externo a companhia, caracterizando-se como “insider” de mercado.
2.2.11. Caso Refinaria de Petréleo de Manguinhos S/A.

Os casos administrativos apresentados até agora tiveram relevancia,
pois foram os principais responsaveis pela evolugcdo normativa no combate ao
uso de informacéo privilegiada no Brasil. Agora se fard uma breve analise dos
casos julgados pela CVM a partir do ano de 2000.

O processo administrativo 2003/5627, Caso Refinaria de Petréleo de
Manguinhos S/A, em que se apurou eventual uso de informacéo privilegiada na
negociacdo com as acgdes ordinarias de emissdo da Refinaria, um dia antes da
divulgacdo de fato relevante. Foi indiciado o membro do conselho de
administracdo da refinaria. Por fim, a CVM condenou o acusado a pena de
adverténcia, por infracdo ao paragrafo 3°, inciso Il, do artigo 13 da Instru¢cdo CVM
N° 358/2002. 193

2.2.12. Caso Banco BBA Creditanstalt S/A

O processo administrativo 06/2003, caso Banco BBA Creditanstalt S/A
(atual Banco Itai — BBA S/A), em que se apurou eventual uso de informacéo
privilegiada na negociacao de a¢fes de emissao da Globo Cabo, pouco tempo
antes da divulgacdo do fato relevante que noticiou uma operagcdo de
capitalizacdo da empresa no valor de R$ 1 bilh&o, operacéo esta que contou com
a participagéo direta do Banco BBA. Foi indiciado o diretor da companhia. No
entanto, a CVM decidiu pela absolvicdo do acusado por considerar que as

informacdes por ele utilizada ja era de dominio publico.1%

103SBRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2003/5627 — Rio de Janeiro. Relatora: Norma Jonssen Parente. Julgado em 28 de janeiro de
2005. Rio de Janeiro: CVM, 2015. p. 1/4.

104BRASIL. Comissdo de Valores Mobilidrios. Processo administrativo Sancionador CVM
06/2003 — Rio de Janeiro Relatora: Norma Jonssen Parente. Julgado em 29 de margo de 2005.
Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 1-2.
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2.2.13. Caso Cremer S/A

O processo administrativo 11/2004, caso Cremer S/A, em que foi
apurada eventual uso de informacao privilegiada em negocia¢gdes com acdes de
emissdao da CREMER S.A., no periodo que antecedeu a publicacdo do fato
relevante divulgado pela companhia em 12.05.03. Foram acusados os Diretores
da Cremer S.A.; J. Rua Fagundes & Associados Ltda. (controladora da
CREMER); além dos Sécios-quotistas da J.R. Fagundes & Associados Ltda. No
entanto, a CVM decidiu pela absolvicdo dos acusados por ndo conseguirem

provar a responsabilidade dos acusados. 19
2.2.14. Caso MTC Brasil participacfes S.A.

O processo administrativo 2004/0852, Caso MTC Brasil participacoes
S.A., em que se apurou o eventual uso de informacéao privilegiada na negociacao
de acdes da Geral de Concreto S.A. Foram indiciados terceiros néo vinculados
a companhia. No entanto, a CVM optou pela absolvicdo dos acusados por

auséncia de prova capaz de identificar a fonte da informacéo. 1%
2.2.15. Caso Grazziotin S/A

O processo administrativo 2003/5669, Caso Grazziotin S/A, em que se
apurou o eventual uso de informacédo privilegiada na aquisicdo de acdes
preferenciais da companhia no periodo compreendido entre o conhecimento da
informacao e sua divulgagdo ao publico, em infracéo ao art. 13 da Instrugdo CVM
358/02. Foram indiciados administradores da companhia. Por fim, a CVM
condenou um dos acusados a aplicagdo de pena de multa no valor de R$
20.000,00, com fundamento no art. 11, inciso I, da Lei 6.385/76.1%7

105BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
11/2004 — Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 13 de dezembro
de 2005. Rio de Janeiro: CVM, 2005. p. 1/8.

106BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
2004/0852 — Rio de Janeiro. Relator: Sergio Weguelin. Julgado em 30 de maio de 2006. Rio de
Janeiro: CVM, 2006. p. 1/3.

107BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM RJ
2003/5669 — Rio de Janeiro. Relator: Wladimir Castelo Branco Castro. Julgado em 11 de julho
de 2006. Rio de Janeiro: CVM, 2015. p. 1/5.
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2.2.16. Caso Banco do Brasil S.A.

O processo administrativo 01/2003, caso Banco do Brasil S.A., em que
apurou eventual uso de informacdo privilegiada na negociacdo de valores
mobilidrios da Companhia, antes da divulgacdo do fato relevante. Foram
indiciados o diretor presidente e conselheiros de administracdo. No entanto, a
CVM decidiu absolver os acusados por falta de elementos que comprovassem o

uso de informacéo privilegiada.1%®
2.2.17. Caso Randon Participacdes S/A

O processo administrativo 22/2004, caso Randon Participacdes S/A, em
gue se apurou a eventual negociacdo de acBes com base em informacdes
privilegiadas, por diretores da Randon Participagbes S/A., de sua subsidiaria,
Fras-Le S/A. e por terceiros de algum modo a eles ligados, no periodo que
antecedeu a publicacdo de aviso de fato relevante em 15.08.2002. Foram
indiciados os Diretores da Randon; Dramd Participacfes e Administracdo LTDA
(controladora); Diretor responsavel por corretora, os administradores e familiares
acusados. Por fim, a CVM condenou os acusados por violagao do art. 155, § 1°,
da Lei n° 6.404/76, e do caput do art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02, e a pena

de multa.19®
2.2.18. Caso BRADESPAR S/A

O processo administrativo 07/2004, caso BRADESPAR S/A. em que se
apurou o eventual uso de informacdo privilegiada caracterizada como né&o
equitativa, sendo passivel de aplicacdo das penalidades previstas no artigo 11,
incisos | a VIII, da Lei n°® 6.385, de 07/12/76. Foram indiciados o Presidente do
conselho de administracéo e diretor-presidente do Clube de Investimento dos
Empregados da Vale; outros diretores do Clube de Investimento dos

108BRASIL. Comissado de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM RJ
2003/5669 — Rio de Janeiro. Relator: Marcelo Fernandez Trindade. Julgado em 1 de fevereiro de
2007. Rio de Janeiro: CVM, 2007. p. 1/11.
109BRASIL. Comissado de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM RJ
2003/5669 — Rio de Janeiro. Relator: Marcelo Fernandez Trindade. Julgado em 20 de junho de
2007. Rio de Janeiro: CVM, 2007. p. 1/13.
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Empregados da Vale; Membros do Conselho de Administracdo do Clube de
Investimento dos Empregados da Vale; Vice-presidente do Conselho de
Administragédo do Clube de Investimento dos Empregados da Vale; Membro do
Conselho Fiscal do Clube de Investimento dos Empregados da Vale. Por fim, no
presente caso a CVM condenou todos os indiciados além de aplicar-lhes a pena

de multa. 119
2.2.19. Caso Cambuci

O processo administrativo 2005/0155, caso Cambuci, foi apurado
eventual uso de informacéo privilegiada na negociacdo de a¢des da companhia,
tendo em vista as tratativas da empresa para negociacdo do alongamento de
sua divida com um banco estrangeiro. Aplicou-se o art. 11 da Instrugado CVM n°
31/84, configurando uso de préaticas ndo equitativas de mercado, previstas na
alinea "d" da Instrucdo CVM n° 8/79, e vedadas pelo item Il da mesma Instrucéo.
Foram indiciados os diretores e analistas das empresas JGP S/A; Credit Suisse
First Boston DTVM, Credit Suisse First Boston S/A CTVM; JGP Nextar Fund JGP
S/A, Ventura Capital LLC e os Diretores da JGP S/A, responsaveis pela
administracdo da sua carteira. Os acusados foram condenados a pena de

adverténcia e multa. 1!
2.2.20. Caso Tele Centro Oeste Celular Participacdes S.A. e outros

O processo administrativo 25/2004, caso Tele Centro Oeste Celular
Participacbes S.A. e outros, em que se apurou eventual indevido de informacao
privilegiada — por seus administradores - em negécios realizados no segundo
semestre de 2002 e inicio de 2003, quando estava em curso 0 processo de
avaliacao da Tele Centro Oeste para fins de alienagcao de seu controle e que ndo
se referiam a rolagem e encerramento de operacdes de financiamento. Foram
indiciados o Banco Credibel S.A.; BID S.A.; Membros do Conselho de

110BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador 07/2004 —
Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 1 de agosto de 2007. Rio de Janeiro: CVM, 2007.
p. 1/17.

111BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM RJ
2003/5669 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 21 de agosto de 2007. Rio de Janeiro:
CVM, 2007.
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Administracdo da Tele Centro Oeste Celular Participacdes S.A.; Splice do Brasil
TelecomunicacOes e Eletronica S.A.; Tele Centro Oeste Celular Participacdes
S.A;; Membros do Conselho de Administragdo da Splice do Brasil
Telecomunicagbes e Eletronica S.A.; Diretores do Banco Credibel S.A;
Superintendentes do Banco Credibel S.A.; terceiros ndo integrantes. No entanto,
a CVM condenou apenas um dos diretores acusados com aplicacdo de multa de
por infragdo ao disposto art. 13, caput, da Instrugdo CVM n° 358/02 c/c artigo
157, 8 6°, da Lei n° 6.404/76.112

2.2.21. Caso da Embraer

O processo administrativo 22/2006, caso da Embraer, em que se apurou
eventual uso de informagfes privilegiadas relacionadas a divulgacdo, pela
EMBRAER, de fatos relevantes divulgados em 13.01.2006, 16.01.2006 e
19.01.2006, que versavam sobre a nova formatacéo para a estrutura de capital
da companhia, em infracdo ao disposto no 84° do art. 155 da Lei n°® 6.404 e no
81° do art. 132 da Instrugdo CVM n° 358/2002. Foram indiciados o Gerente de
Planejamento Econdmico da EMBRAER e o Gerente de Contas a Pagar da
Embraer. No entanto, a CVM entendeu pela absolvigcdo dos acusados, pois ndo

foi comprovado o uso de informacdes privilegiadas. 113
2.2.22. Caso Bahema equipamentos S/A

O processo administrativo 24/2005, caso Bahema equipamentos S/A,
em que se apurou eventual uso indevido de informacéo privilegiada por pessoas
tidas como direta ou indiretamente relacionadas a aquisicbes de acdes de
emissdo da Bahema Equipamentos durante o curso de negociagbes né&o
divulgadas ao publico em geral envolvendo o controle da Companhia. Foram
indiciados os Ex-Diretores da Bahema Equipamento; Ex-acionistas da Bahema

Equipamento; Ex-membros do Conselho de Administragdo da Bahema

112BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
25/2004 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 30 de setembro de 2008. Rio de Janeiro:
CVM, 2008. p. 1/20.

113BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
22/2006 — Rio de Janeiro. Relator: Eliseu Martins. Julgado em 20 de outubro de 2009. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. P. 1/10. f
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Equipamento; Ex-procurador da Bahema Equipamentos; Diretor Presidente da
Bahema Participacoes; Ex-Diretor da Agenda Corretora de Titulos e Valores
Ltda.; Ex-Diretor da Gradual CCVM Ltda. Por fim, a CVM absolveu dois dos
acusados e condenou 0s demais acusados com aplicacdo de adverténcias e

multas. 114
2.2.23. Caso Goldman, Sachs & Co

O processo administrativo n°® 19/2006, caso Goldman, Sachs & Co., em
que se apuracao eventual uso de informacao privilegiada relacionada aos
negocios com acdes de emissdo da Ripasa S/A Celulose e Papel, Suzano Bahia
Sul Papel e Celulose S/A e Votorantim Celulose e Papel S/A, realizados no
periodo que antecedeu o fato relevante por elas divulgado em 10 de novembro
de 2004. Foram indiciados o Sr. Romeu Alberti Sobrinho, e outros terceiros que
nao tinham relacdo direta com a companhia. No entanto, firmaram termo de
compromisso com esta autarquia em 16/04/10 e em 14/09/10, e a empresa
Goldman Sanchs foi absolvida pois a CVM concluiu que diante das evidéncias
oferecidas nos autos ndo eram suficientes para caracterizar o uso de informacéao

privilegiada. 115
2.2.24. Caso Credit Suisse International

O processo administrativo n°® RJ 2009/13459, caso Credit Suisse
International, em que se apurou eventual uso de informacédo privilegiada por
irregularidade na negociacdo com units da Terna Participacdes S.A., em suposta
infracdo ao artigo 13 da Instrucdo CVM n° 358/02. Foram indiciados Credit
Suisse International; Credit Suisse e Proprio Fundo de Investimento em Acdes.
Por fim, a CVM condenou os acusados com aplicagcdo de multas nos valores,
equivalentes a trés vezes a vantagem econdmica obtida pelos acusados,

z

conforme previsto no art. 11, 81°, inciso I, da Lei n°® 6.385/76 — “insider primario.’

114BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
24/2005 — Rio de Janeiro. Relator: Weguelin Sergio. Julgado em 07 de outubro de 2008. Rio de
Janeiro: CVM, 2008. P. 1/42.

115 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM
19/2006 — Rio de Janeiro. Relator: Alexsandro Broedel Lopes. Julgado em 30 de novembro de
2010. Rio de Janeiro: CVM, 2010. p. 1/8.
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116

2.2.25. Caso Gol Linhas Aéreas Inteligentes S/A

O processo administrativo n°® 19/2009, caso Gol Linhas Aéreas
Inteligentes S.A., em que foi apurado eventual utilizacdo de informacdes ainda
nao divulgadas ao mercado, relativas a aquisicdo da VRG Linhas Aéreas S.A.
pela Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A., em operacdes realizadas com acdes
de emisséo destas, em possivel antecipacao a divulgacao de Fato Relevante em
28.03.07. Foram indiciados um terceiro ndo integrante, além do sécio de
escritorio de advocacia contratado pela GOL em 2005. Por fim, a CVM condenou
a pena de multa equivalente a duas vezes o montante da vantagem econémica
obtida, por utilizacdo de informacéo privilegiada em seus negdcios no mercado

de valores mobiliarios. 17
2.2.26. Caso Credit Suisse Securities (USA) LLC

O processo administrativo n°® RJ 2010/4206, caso Credit Suisse
Securities (USA) LLC, em que foi apurado eventual uso de informacéo
privilegiada na negociacdo com units da Terna Participagdes S.A., em suposta
infracdo ao artigo 13 da Instrucdo CVM n° 358/02. Foi indiciada a empresa Credit
Suisse Securities (USA) LLC. No entanto, a CVM absolveu o acusado por nédo
ter restado provada efetiva violagdo do disposto no art. 13 e paragrafos da
Instrucdo CVM n° 358/02. 118

2.2.27. Caso Cyrela

O processo administrativo n° 2008/9022, caso Cyrela, em que foi

apurado eventual uso indevido de informacdo privilegiada em negdcios

116 BRASIL. Comisséo de Valores Mobilidrios. Processo administrativo Sancionador CVM RJ
2009/13459 — Rio de Janeiro. Relator: Alexsandro Broedel Lopes. Julgado em 30 de novembro
de 2010. Rio de Janeiro: CVM, 2010. p. 1/11.

117 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
19/09 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 7 de junho de 2011. Rio de Janeiro: CVM,
2011. p. 1/7.

118 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2010/4206 — Rio de Janeiro. Relator: Alexsandro Broedel Lopes. Julgado em 23 de agosto de
2011. Rio de Janeiro: CVM, 2011. p. 1/7.
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envolvendo ac¢des da CYRELA antes da divulgacéo de diversos fatos relevantes,
em desacordo com o art. 13 da Instrucdo CVM n° 358/02. Foram indiciados
Diretor de Relagbes com Investidores; Diretor-presidente e presidente do
conselho de administracéo; Diretores da Cyrela. No entanto, apesar de diversas

controvérsias, a CVM entendeu pela absolvigédo dos acusados. 11°
2.2.28. Caso da Sadia S/A

O processo administrativo n® 13/2009, caso da Sadia S/A, em que se
apurou eventual uso de informacdes privilegiadas em operacdes realizadas com
acOes preferenciais de emissdo da SADIA, antes da divulgacao, pela companhia,
do Fato Relevante em 25.09.08. Infracdo ao disposto no 84° do art. 155 da Lei
n° 6.404 e no art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/02. Foram indiciados
administradores da Sadia e terceiros. Por fim, a CVM entendeu pela absolvicdo
de um dos acusados e condenacao dos demais com aplicacdo de multas nos

valores, todas equivalentes a duas vezes o valor do prejuizo evitado. 12°
2.2.29. Caso Estacio Participacfes S.A.

O processo administrativo n® 11/2009, caso Estacio Participacdes S.A.,
em que se apurou o eventual uso de informacéao privilegiada na utilizacao de
informacdes relevantes, ainda ndo divulgadas ao mercado, em operacoes
realizadas com acdes de emissdo da Estacio Participacfes S.A. Foi indiciada
Hookipa Investments LLC, por insider secundéario. No entanto, a CVM absolveu
o acusado das imputacgdes formuladas.'?!

2.2.30. Caso Sadia S/A.

O processo administrativo n® 07/2007, caso Sadia, em que se apurou

119 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2008/9022 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 09 de fevereiro de 2010. Rio de
Janeiro: CVM, 2010. p. 1/12.

120 BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
13/2009 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 13 de dezembro de 2011. Rio de
Janeiro: CVM, 2011. p. 1/17.

121 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
11/2009 — Rio de Janeiro. Relator: Luciana Dias. Julgado em 3 de abril de 2012. Rio de Janeiro:
CVM, 2012. p. 1/15.
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eventual uso indevido de informacéo privilegiada em negécios com acdes de
emissao de Sadia S.A. e Perdigdo S.A., ocorridos na Bolsa de Valores de Séo
Paulo, nos dias anteriores ao langamento, pela Sadia, de uma oferta publica de
aquisicdo do controle acionario da Perdigdo. Foram indiciados o Gerente de
relacbes com investidores da Sadia e o Filho do 2° Vice-Presidente do conselho
de administracdo da Sadia e controlador a época da Oferta. Por fim, a CVM
absolveu os outros acusados e condenou o controlador ao pagamento de

multa.t??
2.2.31. Caso Ipiranga S/A.

O processo administrativo n® 10/2008, caso Ipiranga S/A., em que se
apurou eventual uso de informacao privilegiada na emissdo de acOes da
Refinaria de Petréleo Ipiranga S/A, Distribuidora de Produtos de Petrdleo
Ipiranga S/A e Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga, especialmente em
relacdo a possivel antecipacdo a divulgacdo de fatos relevantes sobre a
alienacao de controle do grupo Ipiranga para a Petréleo Brasileiro S/A Petrobras,
Ultrapar Participagdes S/A e Braskem S/A. Foram indiciados terceiros né&o
integrantes a companhia. Por fim, a CVM entendeu pela Condenacdo dos
acusados com aplicacdo de multas equivalentes a trés vezes o montante da

vantagem econdmica obtida por utilizacédo de informacéo privilegiada. 123
2.2.32. Caso AMBEV.

O processo administrativo n°® 21/2005, caso AMBEV, em que se apurou
eventual uso de informacao privilegiada relacionada aos negdcios com acdes de
emissdo da Companhia de Bebidas das Américas — AMBEYV - realizados no
periodo de maio de 2003 a marco de 2004, antes do fato relevante por ela
divulgado em marco de 2004. Foram indiciados a Fundagao Antonio e Helena

Zerrenner InstituicAo Nacional de Beneficéncia. No entanto, a CVM entendeu

122 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
07/2007 — Rio de Janeiro. Relator: Marcos Barbosa Pinto. Julgado em 16 de marc¢o de 2010. Rio
de Janeiro: CVM, 2010. p. 1/11. f

123 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
10/2008 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 23 de novembro de 2010. Rio de
Janeiro: CVM, 2010. p. 1/11. f
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pela absolvicdo dos acusados com base por achar insuficiente as provas dos

autos.1?4
2.2.33. Caso Lupatech

O processo administrativo n°® 2010/14407, caso Lupatech, em que se
apurou o eventual uso de informacéo privilegiada na aquisicdo de acbes da
Lupatech no periodo que antecedeu 15 dias da divulgacao do fato relevante da
companhia. Foram indiciados o Conselheiro e o administrador da companhia.
Por fim, a CVM condenou os acusados a pena de adverténcia, nos termos do
art. 11, inciso |, da Lei n°® 6.385/76. 12>

2.2.34. Caso Renner

O processo administrativo 2010/1666, caso Renner, em que se apurou
eventual uso de informacéao privilegiada em negociacfes de valores mobiliarios
realizadas por um funcionario da Renner que teve acesso a certas informacdes
financeiras e contabeis ndo publicas porque participava de um processo de
auditoria relativo a uma operacédo de aquisi¢do ja anunciada. Foram indiciados o
Gerente geral de produtos financeiros e um dos responsaveis pela auditoria na
Leader. No entanto, a CVM absolveu os acusados por néo ter se caracterizado

o uso de informacéo privilegiada. 126
2.2.35. Caso Acos Villares S/A.

O processo administrativo n°® 2011/3665, caso Agos Villares S/A, em que
se apurou a eventual utilizacéo de informacdes ainda nao divulgadas ao mercado
em operag0des realizadas com a¢des de emissdo da companhia, no periodo que

antecedeu a divulgagcao do fato relevante anunciando que Gerdau S.A. Foram

124 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
21/2005 — Rio de Janeiro. Relator: Eli Loria. Julgado em 26 de novembro de 2010. Rio de
Janeiro: CVM, 2010. p. 1/6. f

125 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2010/14407- Rio de Janeiro. Relator: Alexsandro Broedel Lopes. Julgado em 13 de dezembro
de 2011. Rio de Janeiro: CVM, 2011. p. 1/6. f

126 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2010/1666— Rio de Janeiro. Relator: Luciana Dias. Julgado em 3 de abril de 2012. Rio de Janeiro:
CVM, 2012. p. 1/6. f
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indiciados o conselheiro fiscal da companhia e sua esposa. Por fim, os acusados
foram condenados com aplicacdo de multa equivalente a trés vezes o montante

da vantagem econdmica obtida. %7
2.2.36. Caso Suzano Petroquimica S/A

O processo administrativo n® 11/2008, caso Suzano Petroquimica S/A.,
em que se apurou eventual uso de informacao privilegiada em negdcios com
acOes preferenciais de emissdo da Suzano Petroquimica S.A. Tal informacédo
privilegiada estaria relacionada a aquisicdo da Suzano pela Petroleo Brasileiro
S.A. Petrobras. Foram indiciados Banco Prosper S.A.; Clube de Investimento
Albatroz; Clube de Investimento Prosper Infinity; Clube de Investimento Prosper
Invest; Equity CP FMIA; Equity Gestao de Recursos Ltda.; Prosper Adinvest FIA,;
Prosper Gestdo de Recursos S.A.; Prosper Toscana FIM; Terceiros nao
integrantes; Gerente de Operacdes na Corretora Prosper; Operadora da
Corretora Prosper; Coordenador da area de processos e novos produtos no
Banco Prosper. No entanto, a CVM entendeu pela absolvicdo de todos os
acusados diante das provas apresentadas pelos acusados. 122

2.2.37. Caso banco PanAmericano S/A.

O processo administrativo n® 2011/2789, caso banco PanAmericano
S/A., em que foi apurado eventual uso de informacéo privilegiada em operacdes
realizadas com acdes de emissdo do Banco PanAmericanoS/A, no periodo que
antecedeu a divulgacédo do Fato Relevante de 26.11.09 sobre a alienacdo. Foi
indiciado Ex-funcionario do Grupo PanAmericano, que também ja fez parte de

outras empresas que tiveram ligacbes com o PanAmericano. No entanto, a CVM

127 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2011/3665 — Rio de Janeiro. Relator: Luciana Dias. Julgado em 3 de abril de 2012. Rio de
Janeiro: CVM, 2012. p. 1/20.
128 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
11/2008 — Rio de Janeiro. Relator: Luciana Dias. Julgado em 21 de agosto de 2012. Rio de
Janeiro: CVM, 2012. p. 1/30.
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entendeu pela absolvi¢édo do acusado. 12°
2.2.38. Caso Aguassanta Participacdes S.A.

O processo administrativo n® 02/2010, caso Aguassanta Participacoes
S.A., em que se apurou o eventual uso de informacéo privilegiada nas ac¢des de
emissdo da Cosan S.A. Industria e Comércio no periodo que antecedeu a
divulgacdo do Fato Relevante de 25.06.07, por meio do qual foi anunciada a
reestruturacdo societaria do Grupo Cosan. Foram indiciados Aguassanta
Participagdes S.A. e Administrador da Cosan. No entanto, a CVM entendeu pela

absolvicdo dos acusados. 130
2.2.39. Caso Safic Participacdes S/A

O processo administrativo n® 29/2000, caso Safic Participagdes S/A, em
que se apurou eventual uso de informacao privilegiada em Infracdo ao paragrafo
anico do art. 11 da Instrucdo CVM n°. 31/1984. Foram indiciados Indusval
International Bank Ltd.; Safic Corretora de Valores e Cambio Ltda.; Safic Fundo
de Investimento Financeiro; Diretor responsavel da Indusval International Bank;
Diretor responsavel da Safic CVC; Diretor responsavel da Safic FIF; Terceiro ndo
integrante. Por fim, a CVM entendeu pela prescricdo da acao punitiva no que se
refere dois dos acusados. Condenou os demais acusados com aplicacdo de
multas, correspondente a trés vezes o valor do ganho auferido com as operacées

objeto deste processo. 3!
2.2.40. Caso Banco PTG Pactual S/A

O processo administrativo 2013/11654, caso Banco PTG Pactual S/A,

em que se apurou eventual uso de informacéao privilegiada em negociagcbes com

129 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2011/2789 — Rio de Janeiro. Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 28 de
agosto de 2012. Rio de Janeiro: CVM, 2012. p. 1/8. f

130 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
02/2010 — Rio de Janeiro. Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 9 de julho de
2013. Rio de Janeiro: CVM, 2013. p. 1/13. f

131 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
29/2000 — Rio de Janeiro. Relator: Otavio Yazbek. Julgado em 17 de dezembro de 2013. Rio de
Janeiro: CVM, 2013. p. 1/13. f
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acOes ordinarias de emissdo da CCX Carvao Colémbia S.A. Foi indiciado o
Banco PTG Pactual S/A., No entanto, a CVM decidiu absolver o Banco BTG

Pactual S.A. da imputacéo de uso indevido de informacéo privilegiada. 132
2.2.41. Caso Guilherme Colonna Rosman.

O processo administrativo n°® 2013/2714, caso Guilherme Colonna
Rosman, em que se apurou eventual utilizacdo de informacéo privilegiada, ainda
nao divulgada ao mercado, em operacao realizada com acgbes de emissao da
Contax Participagdes S.A. Foi indiciado um terceiro ndo pertencente ao quadro
societario da companhia. Por fim, a CVM Condenou o acusado por uso de

informacéo privilegiada com aplicacéo de multa. 133
2.2.42. Caso Manasa Madeireira Nacional S/A.

O processo administrativo n°® 23/2010, caso Manasa Madeireira Nacional
S/A, em que se apurou eventual uso de informacéo privilegiada em negociacdes
com acdes de emissdo da Manasa Madeireira Nacional S.A. Foram indiciados
terceiros ndo integrante a companhia, além do membro do conselho de
administragao da Manasa Madeireira Nacional S.A. Por fim, a CVM absolveu um
e condenou o outro insider secundario, além de condenar o membro do conselho

de administracdo da companhia com aplicacdo de pena de multa. 134
2.2.43. Caso Brasil Brokers Participacfes S.A.

O processo administrativo n° 2012/13047, caso Brasil Brokers
Participacbes S.A., em que se apurou eventual uso de informacgéao privilegiada
contra os controladores da Brasil Brokers, por negociarem com acdes de

emissdo da Companhia entre os dias 09 e 13 de marco de 2012, antes da

132 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
2013/11654 — Rio de Janeiro. Relator: Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes. Julgado em 23
de setembro de 2014. Rio de Janeiro: CVM, 2014. p. 1/13.

133BRASIL. Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
2013/11654 — Rio de Janeiro. Relato: Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes. Julgado em 7 de
outubro de 2014. Rio de Janeiro: CVM, 2014. p. 1/13.

134BRASIL. Comissao de Valores Mobilidrios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
23/2010 — Rio de Janeiro. Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 4 de
novembro de 2014. Rio de Janeiro: CVM, 2014. p. 1/15.
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divulgacdo das demonstracdes financeiras, em 20 de marco. Foram indiciados
0s acionistas controladores da Brasil Brokers Participacdes S.A. Por fim, a CVM
condenou os trés dos acusados com aplicacdo de multa individual e absolveu
outros dois acusados por ndo terem operado com o conhecimento prévio das

demonstracdes financeiras da Companhia. 13°
2.2.44. Caso Brasil Ecodiesel

O processo administrativo n°® 09/2012, caso Brasil Ecodiesel, em que se
apurou eventual uso de informacao privilegiada pelo conselheiro administrativo
da Brasil Ecodiesel, de informacdes relevantes ainda nao divulgadas ao mercado
envolvendo acdes de emissdo da Brasil Ecodiesel. Foi indiciado membro do
conselho da Ecodiesel. Por fim, a CVM entendeu pela condenacao do acusado
com aplicacdo de pena de multa. 3¢

2.2.45. Caso BHG S/A

O processo administrativo 2013/5793, caso BHG S/A., em que foi
apurado eventual uso de informacao privilegiada na emissao das a¢des BHG
S.A. Brazil Hospitality Group. Foram indiciados o Diretor-Presidente e Diretor de
Relac6es com Investidores. No entanto, a CVM entendeu pela absolvicdo dos
acusados por considerar que os mesmos nao tinham posse de informacdes

privilegiadas. 37
2.2.46. Caso Renova Energia S/A.

O processo administrativo n°® 2013/10579, caso Renova Energia S.A.,
em que se apurou eventual uso de informacéo privilegiada na negociacdo com

units de emissdo da Renova Energia S.A. Foi indiciado Eduardo Imanichi

135 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
2012/13047 — Rio de Janeiro. Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 4 de
novembro de 2014. Rio de Janeiro: CVM, 2014. p. 1/15.

136 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
09/2012 — Rio de Janeiro. Relator: Alexandre Pinheiro dos Santos. Julgado em 27 de outubro de
2014. Rio de Janeiro: CVM, 2014. p. 1/3.

137 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N°
2013/5793, Relatora: Luciana Dias. Julgado em 27 de janeiro de 2015. Rio de Janeiro: CVM,
2015. p. 1/34.
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Munemori, na qualidade de membro do Conselho de Administracdo da
Companhia. No entanto, a CVM absolveu o acusado por reconhecer que o

acusado nao teve posse de informacéo relevante ndo divulgada ao mercado. 3
2.2.47. Caso Amil

O processo administrativo n° 2013/9904, caso Amil, em que se apurou
eventual uso de informac&o privilegiada na compra de acées no mesmo dia em
gue os acionistas controladores da Amil e UHG assinaram o contrato, cujos
principais termos e condi¢des s6 foram divulgados ao mercado por meio do Fato
Relevante em 08.10.12, indicando que poderia ter tido conhecimento antecipado
da operacao. Foi indiciado Héquel Pampuri Osori que na qualidade de terceiro,
nao pertencente a empresa, recebia informacdes de membros da companhia.
Por fim, a CVM condenou o acusado a pena de multa correspondente ao triplo
do lucro obtido na negociacdo com acles de posse de informacdo relevante

ainda néo divulgada ao mercado. 3
2.2.48. Caso Refinaria Pet Manguinhos S/A.

O processo administrativo n® 2013/4660, caso Refinaria Pet Manguinhos
S/A., em gue se apurou eventual uso de informacado privilegiada por alguns
investidores ap06s oscilacdes atipicas das acdes da companhia. No entanto, o
indiciamento foi realizado ao diretor de investimentos da companhia, por néo ter
inquirido as pessoas com presumivel acesso a atos ou fatos relevantes para
averiguagéo se tinham conhecimento ou ndo de informagdes privilegiadas. Por
fim, a CVM nado o condenou pelo uso de informacdes privilegiada, mas por

infracdo ao disposto no paragrafo unico do art. 4° da Instrugdo CVM n°

138 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2013/10579, Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 10 de marc¢o de 2015. Rio
de Janeiro: CVM, 2015. p. 1/23.

139 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2013/9904, Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 28 de abril de 2015. Rio de
Janeiro: CVM, 2015. p. 1/13.
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358/02140.141
2.2.49. Caso Merisa S/A.

O processo administrativo 2012/8010, caso Merisa S.A. Engenharia e
Planejamento, em que se apurou eventual uso de informacédo privilegiada na
negociacdo com as acdes de emissao da Metalografica Iguacu. Foram indiciados
a socia controladora e os administradores da companhia. Por fim, a CVM
absolveu uma das diretoras, mas condenou o diretor presidente e a controladora

da companhia pelo uso de informagéo privilegiada.'42
2.2.50. Caso Banco de Investimento Credit Suisse (Brasil) S/A.

O processo administrativo 2013/12, caso Banco de Investimento Credit
Suisse (Brasil) S.A., em que se apurou eventual uso de informacgéao privilegiada
por suposta negociacdo de valores mobilidrios com a finalidade de auferir
vantagem indevida. Foram indiciados dois administradores da companhia. No
entanto, a CVM absolveu os acusados por comprovar ndo possuir informacao

privilegiada nas operacgdes realizadas. 143
2.2.51. Caso Fundo de Investimento Imobiliario.

O processo administrativo n® 2013/1730, caso Fundo de Investimento

Imobiliario — FIl Hospital Nossa Senhora de Lourdes, em que se apurou eventual

140 Art. 4° A CVM, a bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcédo organizado em que os
valores mobiliarios de emissao da companhia sejam admitidos a negociagao podem, a qualquer
tempo, exigir do Diretor de Rela¢gbes com Investidores esclarecimentos adicionais a
comunicacao e a divulgacao de ato ou fato relevante. Paragrafo Unico. Na hip6tese do caput, ou
caso ocorra oscilagdo atipica na cotacao, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios
de emisséo da companhia aberta ou a eles referenciado, o Diretor de Relagdes com Investidores
deverd inquirir as pessoas com acesso a atos ou fatos relevantes, com o objetivo de averiguar
se estas tém conhecimento de informac8es que devam ser divulgadas ao mercado.

141 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2013/4660, Relator: Pablo Renteria. Julgado em 1 de julho de 2015. Rio de Janeiro: CVM, 2015.
p. 1/15.

142 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2012/8010, Relatora: Luciana Dias. Julgado em 21 de julho de 2015. Rio de Janeiro: CVM, 2015.
p. 1/28. f

143 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2013/12, Relatora: Luciana Dias. Julgado em 18 de agosto de 2015. Rio de Janeiro: CVM, 2015.
p. 1/24. f
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uso de informacéo privilegiada na alienacao de cotas de Fundo de investimento
imobiliario no mercado de balcdo. Foi indiciado terceiro investidor nao
pertencente ao quadro da companhia. No entanto, a CVM decidiu pela
absolvigdo do acusado que por ser um eventual insider secundario precisava de

provas inequivocas para sua condenacgéo.4
2.2.52. Caso Fundacéao Petrobras de Seguridade Social

O processo administrativo 15/2010, caso Fundacdo Petrobras de
Seguridade Social, em que se apurou eventual uso de informacao privilegiada
ao alienar as acdes de emissao da Brasil Telecom S.A. no periodo de 28.12.09
a 14.01.10, antes da divulgacdo ao mercado de Fato Relevante. Foi indiciada A
Fundacao Petros, membro do acordo de acionistas da Telemar Participagdes
S/A, o que lhe dé o status de controladora. Por fim, a CVM condenou a Fundacéo
a penalidade de multa correspondente ao dobro da perda evitada com a

operacgédo. 4°
2.2.53. Caso Parmalat Brasil S/A

O processo administrativo n® 2011/3823, caso Parmalat Brasil S/A. e
Laep Investments Ltd., em que se apurou eventual uso de informacao
privilegiada na emissdo de BDRs da Laep — empresa de investimentos — antes
da divulgacdo do fato relevante da companhia e por terem negociado
Certificados de Depésito de Valores Mobilidrios — BDRs de emissao da LAEP.
Foram indiciados os membros da diretoria da Parmalat Brasil S.A. e membro do
conselho de administracdo da Laep Investments Ltd. Por fim, a CVM condenou

os acusados a pena de multa por terem celebrado acordos na posse de

144 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2013/1730, Relatora: Luciana Dias. Julgado em 18 de agosto de 2015. Rio de Janeiro: CVM,
2015. p. 1/13. f

145 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
15/2010, Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 8 de dezembro de 2015. Rio
de Janeiro: CVM, 2015. p. 1/32. f
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informagdes relevantes ainda ndo divulgadas ao mercado. 146
2.2.54. Caso SANEPAR

O processo administrativo 2012/9808, caso Companhia de Saneamento
do Parana — SANEPAR, em que se apurou eventual uso de informagdo
privilegiada na negociacéo de acdes preferenciais de emissdo da SANEPAR, em
periodo anterior a divulgacao do fato relevante referente ao reajuste das tarifas
de servicos prestados pela companhia. Foram indiciados o coordenador
financeiro da Andrade Gutierrez — na qualidade de acionista minoritario da
SANEPAR - e terceiros que mantinham contato com a empresa acionista
minoritaria. Por fim, a CVM decidiu absolver os acusados da imputacéo de uso
de informacéo privilegiada ao negociar acdes preferenciais da SANEPAR, no
entanto, foram-lhes aplicadas multa pela pratica de manipulagédo de precos das

acoes. 147
2.2.55. Caso HRT Participacdes

O processo administrativo n® 2015/2666, caso HRT Participagdes, em
que se apurou eventual uso de informacdo privilegiada em periodo anterior a
divulgacdo de Fato Relevante relacionado a auséncia de 6leo e gas no poco
offshore situado na Namibia — Africa — no periodo entre 19.07 e 09.09.2013. A
CVM analisou as informacdes relacionadas as negociacfes que antecederam ao
evento, a SMI constatou que antigos administradores da HRT venderam
guantidade significativa de a¢des antes da divulgacéo do referido Fato Relevante
e propds acusacao contra estas pessoas por uso de informacéo privilegiada. Foi
indiciado terceiro ndo administrador da companhia. No entanto, a CVM absolveu

o acusado, insider secundario, por ndo encontrar provas suficientes para

146 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2011/3823, Relator: Pablo Renteria. Julgado em 9 de dezembro de 2015. Rio de Janeiro: CVM,
2015. p. 1/66. f

147 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2012/9808, Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 18 de dezembro de 2015.
Rio de Janeiro: CVM, 2015. p. 1/60. f



70

condenacéo. 48
2.2.56. Caso HRT Participacdes

O processo administrativo n® 2014/3225, caso HRT Participagdes, em
gue se apurou eventual uso de informacéao privilegiada na negociacao de acdes
preferenciais de emissdo da HRT Participacbes em Petroleo S/A, em periodo
anterior a divulgacéo de Fatos Relevantes relacionados a auséncia de 6leo e gas
nos pogos offshore situados na Namibia — Africa — no periodo entre 19.07 e
09.09.2013. Foram indiciados antigos administradores da companhia. No
entanto, a CVM absolveu dois dos acusados e condenou outros dois dos
administradores a penalidade de multa correspondente a duas vezes o montante
da perda evitada, pelo uso de informacao privilegiada na negociagéo de agcdes
ordinarias da HRT Participacdes em Petréleo S.A. 14°

2.2.57. Caso Mundial S/A

O processo administrativo n® 2012/11002, caso Mundial S/A., em que se
apurou eventual uso de informacdo privilegiada na aquisicdo de acles
preferenciais da companhia no periodo de 10.05.10 a 26.07.1 antes da
divulgacdo do fato relevante. Foram indiciados o0s acionistas majoritarios,
minoritarios e administradores da companhia. No entanto, a CVM absolveu todos
os acusados por ndo considerar que se utilizaram de informacéao privilegiada na

negociacdo das acGes da companhia. 15°
2.2.58. Caso CCX Carvao da Colombia S/A.

O processo administrativo n° 2015/12595, caso CCX Carvao da

Colébmbia S.A., em que se apurou eventual uso de informacéo privilegiada na

148 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2015/2666. Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 13 de setembro de 2016.
Rio de Janeiro: CVM, 2016. p. 1/19. f
149 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2015/2666. Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 13 de setembro de 2016.
Rio de Janeiro: CVM, 2016. p. 1/19. f
150 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2012/11002. Relator: Roberto Tadeu Antunes Fernandes. Julgado em 08 de dezembro de 2016.
Rio de Janeiro: CVM, 2016. p. 1/87. f
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negociacdo de acdes, por ter divulgado intempestivamente o fato relevante se
utilizando o meio inadequado para isso, 0 que ocasionou oscilacdes atipicas
registradas nas negociagoes de agbes da companhia. Foi indiciado o diretor de
relacbes com investidores. No entanto, a CVM conclui pela absolvicdo do
acusado que apesar de ter enviado as informacdes ao mercado de maneira
inadequada e intempestiva, ndo haveria fundamento juridico que caracterizasse

sua condenagcéo. 15
2.2.59. Caso Contax Participacdes S/A.

O processo administrativo n°® 2014/10082, caso Contax Participacdes
S/A., em que se apurou eventual uso de informacéo privilegiada em negocia¢cdes
envolvendo acdes de emissdo da Contax em periodo anterior a divulgacédo da
aguisicao da empresa Ability Integrada Ltda. pela Companhia, comunicada ao
mercado por meio de Fato Relevante arquivado em 31.08.2010. Foi indiciado o
ex-diretor presidente da companhia. No entanto, a CVM absolveu o acusado com
base nas provas apresentadas na defesa que comprovaram que o ex-diretor néo

cometeu “insider trading”. *>2
2.2.60. Caso OSX Brasil S/A.,

O processo administrativo n® 2013/13172, caso OSX Brasil S/A., em que
se apurou eventual uso de informacéo privilegiada na negociacdo de acbes de
emissdo da OSX. Foi indiciado Eike Fuhrken Batista (“Eike Batista”), na
qualidade de acionista controlador e presidente do conselho de administracao
da OSX Brasil S.A. Por fim, a CVM condenou o acusado a penalidade de multa
pecuniaria no correspondente a duas vezes o montante da perda evitada; a
penalidade de inabilitacdo temporaria pelo prazo de 5 (cinco) anos para o
exercicio do cargo de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia

aberta, de entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que

151 BRASIL. Comisséao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2015/12595. Relator: Gustavo Tavares Borba. Julgado em 13 de dezembro de 2016. Rio de
Janeiro: CVM, 2016. p. 1/21.

152 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2014/10082. Relator: Gustavo Tavares Borba. Julgado em 7 de mar¢o de 2016. Rio de Janeiro:
CVM, 2016. p. 1/31.
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dependam de autorizacdo ou registro na Comissao de Valores Mobiliarios, por

infracdo ao ouso de informacéo privilegiada. 13
2.2.61. Caso JBS

Finalmente, o processo administrativo n°® 19957.004543/2017-81, caso
JBS, aberto em 19/5/2017, que trata da comunicacdo de indicios de eventual
pratica do crime de ‘insider trading” detectados em operacgdes realizadas com
acOes de emissdo da JBS S.A. realizados no mercado a vista. Porém, o caso
ainda esta em andlise apés comunicacdo de indicios de crime de uso indevido

de informacéo privilegiada ao Ministério Publico Federal, de 19 de maio de 2017.
154

Nesse caso, os controladores da companhia venderam, nos dias 20, 24,
25, 26, 27 e 28 de abril de 2017 o equivalente a 31.777,500 acbes ordinarias da
JBS, movimentando quase 330 milhdes. Interessante notar que no mesmo
periodo, o dono da JBS negociava um acordo de colaboracdo premiada com a
Procuradoria Geral da Republica no ambito da operacdo Lava Jato. Essa
informacéo seria de total relevancia, ao se tornar fato relevante, que pudesse

influenciar diretamente nos valores das agées. 1%°

Segundo jornal Correio brasiliense, na semana em que foram divulgadas
as noticias, ou seja, em 22 de maio de 2017, as acdes da JBS foram as que mais
se desvalorizaram na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBovespa). O
prejuizo para os acionistas minoritarios em valor de mercado chegou de R$ 7,4

bilhdes. 156

153 BRASIL. Comissao de Valores Mobiliarios. Processo administrativo Sancionador CVM N° RJ
2014/10082. Relator: Henrique Balduino Machado Moreira. Julgado em 25 de Abril de 2016. Rio
de Janeiro: CVM, 2017. p. 1/27.

154 BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Comunicado ao Mercado n° 06/2017. Disponivel
em: http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170601-1.html. Acesso em 6 de jun. de
2017.

155 PIMENTA, Guilherme. Multa de insider trading a JBS pode custar R$ 254 milhfes. Jota. Sdo
Paulo. 23 de mai. de 2017. Disponivel em: https://jota.info/justica/suposto-insider-trading-da-jbs-
pode-custar-r-254-mi-23052017#.WSQqymuoNY8. Acesso em: 6 de jun. de 2017.

156HESSEL, Rosana. Economia. Venda de acdes antes de delagédo garantem R$ 475 mi a donos
da JBS. Correio Braziliense. Brasilia. 23 de mai. De 2017. Disponivel em:
http://www.correiobraziliense.com.br/app/noticia/economia/2017/05/23/internas_economia,5970



http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2017/20170601-1.html
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https://jota.info/justica/suposto-insider-trading-da-jbs-pode-custar-r-254-mi-23052017#.WSQqymuoNY8
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2.3.Conclusdes preliminares sobre a persecucao administrativa

Em resumo, o que se pode constatar preliminarmente sobre os

indiciamentos realizados se demonstra no grafico a seguir:

INDICIAMENTOS CONTRA-INSIDER NA CVM

40
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)]

Administradores Controladores Sécios Terceiros
Minoritarios
INSIDER PRIMARIO INSIDER
SECUNDARIO

Fonte: o autor, 2017.

Como se demonstrou, no presente grafico, o numero de indiciamentos
feitos pela CVM em que se apurou, com maior cuidado, o uso de informacéo
privilegiada foi maior entre agentes internos da empresa. Dos 86 (oitenta e
seis) indiciamentos feitos pela CVM 70% (setenta por cento) insiders

primarios e 30% (trinta por cento) eram insiders secundarios.

A partir disso temos: 42% (quarenta e dois por cento) eram
administradores; 22% (vinte e dois por cento) eram controladores; e 6% (seis
por cento) eram sAcios minoritarios da companhia; e por fim, 30% (trinta por
cento) eram terceiros ndo vinculados a companhia.

Realizada essa analise preliminar, verificamos que os maiores nimeros

de indiciamentos foram feitos entre os administradores da companhia,

69/venda-de-acoes-antes-de-delacao-garantem-r-475-mi-a-donos-da-jbs.shtml. Acesso em: 6
de jun. de 2017.
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demonstrando a importancia do novo modelo de Governanca Corporativa,
que visa dirimir os conflitos entre os agentes internos da mesma, mas
principalmente direciona os interesses dos envolvidos ao interesse unico, o

bem e o crescimento da companhia.

Em segundo lugar, demonstra-se 0 maior nimero de indiciamentos entre
terceiros néo vinculados como parte da empresa, mas que em contato direto
com agentes da companhia acabam utilizando desse “privilégio” para se
aproveitar e utilizando de informagdes privilegiadas lucram com o mercado
de capitais, e outros que prestam servico para companhia se aproveitando
das informacdes. Importante notar que mesmo nao sendo parte do quadro da
companhia, esses agentes nao deixam de se beneficiar com informacdes
agentes internos, que novamente nao visam o0s interesses da companhia,
mas, o interesse proprio ou de terceiros. Desse modo, pode-se concluir que
o conflito entre as agencias internas da companhia ultrapassa o seu quadro

interno.

Em terceiro lugar, encontramos os controladores com 22% (vinte e dois
por cento) de indiciamentos, que teriam em tese 0 maior interesse pelo
crescimento da companhia na qual controla. E por udltimo os sdécios

minoritarios, com 6% (seis por cento) de indiciamentos.

Apesar do numero de indiciamentos entre os sécios ser menor, se
demonstra como contrassenso, diante do dever de lealdade que esses tém

para com a companhia.
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3. Persecucéo Penal

Trata-se de outro aspecto importante no presente trabalho, uma vez que
busca, também, estudar os efeitos e as consequéncias da criminalizacdo do

insider no Mercado de Capitais brasileiro.

O interesse em coibir o uso de informacbes privilegiadas passou
primeiramente por uma perspectiva econdmica, pois a frustracdo levada a
expectativa dos investidores justificava queda nos valores das acfes trazendo a
necessidade de intervencdo Estatal no mercado na busca igualdade nas

informacdes.*®’
3.2. “insider trading” e seus aspectos penais no Brasil.

Inicialmente é importante analisar os desdobramentos da legislacao

contra-insiders, que resultou em sua recente criminalizacao.

A lei 6.404 de 1976 — lei das sociedades andnimas — estabelece alguns
dispositivos falando sobre a responsabilizagdo dos insiders tendo como
previsdo, apenas, a responsabilizacdo na esfera civil e administrativa. *¢. Mesmo
assim, teve quem defendesse a aplicacdo do crime de estelionato previsto no
art. 171 do Cédigo Penal.1%°

Mas foi em 2001, que a conduta denominada ‘insider trading” foi

introduzida pelo art. 5° da lei 10.301/2001, havendo enquadramento tipico no art.

157 AWARDEE, Gonzalo T. Santos Jr. Prize for Best Paper in Securities Law (2009); cite as Karla
ReginaValera & Francesca Mane Velasco-Lao, Towards Investor Confidence: “insider trading”
Laws and its Implications Market Efficiency, 84 PIML. L.J. 436, (page cited) (2017). Disponivel
em: http://plj.upd.edu.ph/wp-content/uploads/2013/06/PLJ-volume-84-number-2-5-Towards-
Investor-Confidence-Karla-Regina-D.-Valera-Francesca-Marie-Velasco-Lao.pdf

158 J4 a Sec¢do 16 b do Securities Exchange Act, trata com rigor os administradores, e disp8e que
todos os diretores e gestores das companhias, devam devolver o lucro obtido em suas
operacdes, dentro de um periodo de seis meses, ndo podendo, ainda, participar dessas
operacBes em intervalo de tempo inferior a seis meses com intuito de proteger a igualdade entre
os investidores no mercado de Capitais EIZIRIK, Nelson Laks, “insider trading” e a
Responsabilidade do Administrador de Companhia Aberta. Revista de Direito Mercantil,
Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo: n° 50, ano XXII, abr. jun. 1983. P. 45.

159 EIZIRIK, Nelson Laks, “insider trading” e a Responsabilidade do Administrador de
Companhia Aberta. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econdmico e Financeiro. Sdo Paulo:
n°® 50, ano XXIl, abr. jun. 1983. P. 50.
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27-D, da Lei 6.385, de 07 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de

valores mobiliarios e cria a Comisséo de Valores Mobiliarios.169

A criagéo do art. 27-D da Lei n. 6.385/1976 teve por fungao principal
suprir as lacunas existentes na Lei de Crimes contra o Sistema Financeiro
Nacional e assegurar protecao efetiva aos principios da informacéo plena, da
transparéncia e da lealdade no ambito do mercado de capitais. 61 A conduta é,
como ja visto, a utilizacdo privilegiada de informacdes a respeito de determinada
companhia, por profissionais que, por algum vinculo com a empresa, possam ter
acesso a estas fontes e, assim, utilizad-las na compra ou venda de acdes no
mercado, antes que aquelas informacdes cheguem ao dominio e ao

conhecimento publico.16?

No entanto, por sua criminalizagdo sofrer forte influéncia no direito
alienigena, surge a mesma discussao que questiona tanto a necessidade

guantos os efeitos da represséo penal do crime de insider.163

Este € um fenbmeno ja vivenciado em diversos paises, que entenderam
que a regulacao de carater civil e administrativo era insuficiente para combater
uso indevido de informacédo privilegiada diante dos interesses envolvidos. Isso

porque, quando a informacdo é publica e acessivel aos compradores e

vendedores, todos participam do mercado em condi¢cGes de igualdade. 164

Nesse sentido Nelson Elzirik destaca que “a énfase maior no aspecto
preventivo ou repressivo da pratica do “insider trading” que evidentemente varia

de pais para pais. ” No entanto, € possivel observar na legislacdo estrangeira, a

160 Tal dispositivo, inserido pela Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, assim tipifica: Uso Indevido
de Informac¢é@o Privilegiada Art. 27-D. Utilizar informacdo relevante ainda ndo divulgada ao
mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, negociagdo, em nome proprio
ou de terceiro, com valores mobiliarios: capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem
indevida, mediante decorréncia do crime. Pena — recluséo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa
de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

161 CARVALHOSA, Modesto. A nova Lei das S/A. Sdo Paulo: Saraiva. 2002, p. 530.

162 GRANDIS, Rodrigo de. Direito Penal Econdmico: crimes financeiros e correlatos - Sao Paulo.
Saraiva, Série GVLaw. 2011, p. 156.

163 GRANDIS, Rodrigo de. Direito Penal Econémico: Crimes Financeiros e Correlatos - Sédo
Paulo. Saraiva, Série GVLaw. 2011, p. 141.

164 GRANDIS, Rodrigo de. Direito Penal Econdmico: crimes financeiros e correlatos - Sdo
Paulo. Saraiva, Série GVLaw. 2011, p. 141.
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nitida tendéncia de normas com carater repressivo. Essa tendéncia se manifesta
por meio de normas penais sancionadoras além das imposicdes de penalidades

administrativas cada vez mais severas.16°

Apesar da sua relacdo com direito penal, faz-se necessario analisar a
expansao do Direito Penal Econdmico, que segundo Caldas “...constitui uma
disciplina autbnoma no direito penal, porque utiliza metodologia prépria tendo

regras e principios especificos...”16,

Essa expanséo decorre de um mundo cada vez mais globalizado e de
riscos, exigindo uma tipificacdo penal mais especifica para crimes genuinamente
econdbmicos passando deixando de ser um bem juridico individual, ou de

interesse singular de tal ou qual investidor, mas de interesse coletivo. 167

Além disso, o crime de uso indevido de informacao privilegiada tem como
traco principal o resguardo de um bem juridico de perfil supra individual, ou
coletivo, que prioriza principalmente a confianca, o dever de transparéncia e a
informacao plena no mercado. Por isso, evidencia-se que nao pertence a pessoa
ou as pessoas determinadas e que esta relacionado ao correto e ao regular e
eficiente funcionamento de um sistema constitucional compactado com a ordem

econdmica e o sistema financeiro nacional.168

Quanto a competéncia para julgar, os crimes de uso de informacao
privilegiada, € da Justica Federal, conforme previsto no art. 109, VI, do texto
Constitucional, isso por se tratar de crime contra o sistema financeiro Nacional,

e a ordem econOmica.16®

165 EL ZIRIK, N. “insider trading” e Responsabilidade de Administrador de Companhia Aberta.
In RDM 50/42, ano XXII, p. 45, SP, 1983, Ed. RT

166 CALDAS, Luis Filipe. Territorio e espaco em direito penal econdmico — novos temas e
novos azimutes. In;: COSTA, José de Faria (Coord.) Temas de direito penal econémico.
Coimbra: Coimbra Editora, 2005. p. 65.

167OLIVEIRA, Natalia Silva Teixeira Rodrigues de. “insider trading”: Uma Realidade a Luz do
Direito penal Rev. Fac. Direito UFMG, Belo Horizonte, jan. /jun. 2012. n. 60, p. 367.

168 GRANDIS, Rodrigo de. Direito Penal Econdmico: Crimes Financeiros e Correlatos - Sdo
Paulo. Saraiva, Série GVLaw. 2011, p. 174.

169 Constituicdo Federal. Art. 109. Aos juizes federais compete processar e julgar: VI - os crimes
contra a organizacao do trabalho e, nos casos determinados por lei, contra o sistema financeiro
e a ordem econdmico-financeira.
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Entretanto, o art. 26 da lei 7.492/1986 prevé claramente que a Acéo
Penal, contra os crimes financeiros, sera promovida pelo Ministério Publico
Federal perante a Justica Federal. Entretanto, sera admitida a assisténcia da
CVM, em crimes cuja atividade seja fiscalizada por essa autarquia.'”®

Feita essas consideracfes iniciais, passamos a analisar 0os casos ja

julgados pela justica brasileira, do uso de informacéo privilegiada.
3.2 Estudo de casos

Apesar de a criminalizagcédo do insider no Brasil ter ocorrido em 2001,
como ja visto, foi apenas em 2009, que o Ministério Publico Federal de Sao Paulo
fez a primeira denuncia - Essas denuncias ocorreram depois do convénio firmado

entre a CVM e o MPF para troca de informagdes em 2008.17%

No entanto, foram apenas 4 (quatro) casos que se tornaram acgao penal,
até 2015, segundo pesquisa realizada pela Viviane Muller Prado da FGV

(Fundacéo Getulio Vargas), em 2016.

O presente trabalho se restringira a andlise desses quatro casos

apresentados conforme se demonstra na tabela seguir:

< INSIDER
INSIDER PRIMARIO SECUNDARIO
CASOS
Insider Insider In§|d_er . .
e Sadcio Insider Terceiro
Administrador Controlador .
Minoritario

Caso Sadia/Perdigio X
Caso Randon X X
Caso Mundial X

170 | ei 7.492, DE 16 DE JUNHO DE 1986. Art. 26. A acdo penal, nos crimes previstos nesta lei,
sera promovida pelo Ministério Publico Federal, perante a Justica Federal. Paragrafo Unico. Sem
prejuizo do disposto no art. 268 do Cédigo de Processo Penal, aprovado pelo Decreto-lei n°
3.689, de 3 de outubro de 1941, sera admitida a assisténcia da Comisséo de Valores Mobiliarios
- CVM, quando o crime tiver sido praticado no ambito de atividade sujeita a disciplina e a
fiscalizacdo dessa Autarquia, e do Banco Central do Brasil quando, fora daquela hipétese, houver
sido cometido na 6rbita de atividade sujeita & sua disciplina e fiscalizagao.

171 Prado, Viviane Muller. “insider trading”: normas, instituicdes e mecanismos de combate
no Brasil [recurso eletrénico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — Sdo Paulo:
FGV Direito SP, 2016, p. 77.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3689.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto/D3689.htm
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Caso OGX | | X | X

A partir disso, passamos a uma breve andlise desses casos.
3.3.1 Caso Sadia/Perdigéo.

O caso Sadia e Perdigao foi denunciado pelo MPF e deu origem a A¢éo
Penal (sob n°® 00051232620094036181), que foi julgado pela Justica Federal de
Séo Paulo.

O caso diz respeito a Oferta Publica de Aquisicdo da Sadia pelo controle
acionario da Perdigdo, ocorrida em 2006. A unido entre as duas empresas nao
se efetivou na época. No entanto, veio ser concretizada em 2009, com a
Perdigdo comprando a Sadia e criando o conglomerado Brasil Foods. 172

Um dos acusados, era o responsavel pelo zelo e divulgacdo dos
chamados fatos relevantes ao mercado. Essas informacBes eram capazes de

influenciar a deciséo dos investidores de comprar ou vender agdes.’3

Porém, segundo apuracdo da CVM, o ex-diretor usou as informacdes
relevantes acerca dessas por duas vezes, a fim de obter vantagem indevida. Na
primeira vez, o executivo determinou a compra de 5.100 ADRs de emissdo da
Perdigdo em Nova lorque, no valor unitario médio de US$ 69,20, totalizando US$
352.907. Posteriormente, o ex-diretor enviou uma segunda ordem de compra de
30.600 ADRs, totalizando US$ 586.801.174

Um més depois da segunda compra do ex-diretor financeiro e de RI, a
Sadia fez a oferta publica de aquisicdo da totalidade das ac6es da Perdigdo, no

valor de R$ 27,88 por acdo, preco 21,22% superior a cotacdo das acdes no

172 BRASIL. Justica Federal. Acdo Penal n° 00051232620094036181, da 6% Vara Criminal
Federal de S&o Paulo, Sdo Paulo, SP, 16 de fevereiro de 2011. Lex: jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 32 Regido, Sdo Paulo, 2011. j. 16 de fev. 2011. p. 1128-1129.
173 BRASIL. Justica Federal. Acdo Penal n° 00051232620094036181, da 6% Vara Criminal
Federal de S&o Paulo, Sdo Paulo, SP, 16 de fevereiro de 2011. Lex: jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 32 Regido, Sao Paulo, 2011. j. 16 de fev. 2011. p. 1128-1129.
174 BRASIL. Justica Federal. Acdo Penal n° 00051232620094036181, da 6* Vara Criminal
Federal de Sdo Paulo, Sdo Paulo, SP, 16 de fevereiro de 2011. Lex: jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 32 Regido, Sao Paulo, 2011. j. 16 de fev. 2011. p. 1128-1129.
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fechamento de pregéo anterior, mediante a aquisicdo de, no minimo, 50% mais

uma acéo. 11°

Depois de reiteradas recusas dos acionistas integrantes do grupo
Perdigdo, a Sadia publicou a revogacéo definitiva da OPA. O acusado foi punido
administrativamente nos Estados Unidos pela SEC (Securities and Exchange

Comission), e no Brasil pela CVM.

A decisao de primeira instancia foi proferida em 2011. A sentenca aplicou
pena de multa no valor de R$ 349,7 mil ao DRI e pena privativa de liberdade, de
um ano e nove meses de reclusdo, a qual foi substituida por prestacdo de
servicos a comunidade e proibicdo do exercicio do cargo de administrador e/ou
conselheiro fiscal de companhia aberta pelo mesmo prazo da pena de recluséo;
e multa no valor de R$ 374,9 mil ao membro do Conselho de Administracéo e
pena privativa de liberdade, de um ano, cinco meses e 15 dias de reclusao, a
qual foi substituida por prestacdo de servicos a comunidade e proibicdo do
exercicio do cargo de administrador e/ou conselheiro fiscal de companhia aberta

pelo mesmo prazo de cumprimento da pena.t’

Em 2013, com recurso de apelacdo do Ministério Publico Federal e das
partes, o TRF 3° Regido, reverteu a pena de inabilitacdo por pena privativa de

liberdade.1’® Entretanto, foi acrescentada a pena o pagamento de indenizagdo

175 BRASIL. Justica Federal. Acdo Penal n° 00051232620094036181, da 6% Vara Criminal
Federal de Sdo Paulo, Sdo Paulo, SP, 16 de fevereiro de 2011. Lex: jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 32 Regido, Sao Paulo, 2011. j. 16 de fev. 2011. p. 1128-1129.

176 Segundo o Relator “ a materialidade delitiva restou devidamente comprovada por meio do
Termo de Acusacdo oferecida em face do acusado Romano Ancelmo (fls. 3/15 do apenso ref. a
Pecas Informativas 1.34.001.004607/2007-08) e do acusado Luiz Murat (fls. 02/17 do apenso
ref. a Procedimento Investigatério Criminal n® 1.34.001.003927/2007-32), do Inquérito
Administrativo CVM-SP n°® 2007-117 (fls. 25/249 e 253/275 do apenso ref. a Pecas Informativas
1.34.001.004607/2007-08), do Procedimento Administrativo Sancionador n°® SP 2007/0118 (fls.
23/316 e 460/484 do apenso ref. a Procedimento Investigatorio Criminal n°
1.34.001.003927/2007-32) e do Procedimento Administrativo Sancionador CVM n° SP
2007/0119 (fls. 27/228, 231/429, 432/635, 640/844 e 847/937 do apenso ref. a Pecas
Informativas n°® 1.34.001.004606/2007-55 e fls. 489/492 do apenso ref. a Procedimento
Investigatorio Criminal n°® 1.34.001.003927/2007-32). BRASIL. Superior Tribunal de Justica.
Recurso Especial n° 1569171/SP, da 62 Vara Criminal Federal de Sao Paulo, Brasilia, DF, 16 de
fevereiro de 2016: Relator: Ministro Gurgel de Faria, Quinta Turma. Lex: jurisprudéncia Superior
Tribunal de Justica e Tribunais Regionais Federais, Brasilia, j. 16 de fev. 2016. p. 26.
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por danos morais coletivos e manteve as multas aplicadas. 17’

Posteriormente, os acusados recorreram ao Superior Tribunal de Justica
- STJ 178 que por seu relator, Ministro Gurgel de Faria, reconheceu a ocorréncia
da prescricdo quanto ao recorrente, Romano Ancelmo Fontana Filho, pois ja
havia transcorrido mais de 4 (quatro) anos da data da publicacdo da sentenca

condenatoria e ja que teria operado a prescricdo da pretensdo punitiva, nos

termos do art. 109, V, c¢/c o art. 110, § 1°, ambos do Cédigo Penal.1"®

Além disso, o STJ chegou a uma conclusdo importante ao considerar
gue no caso havia um agravamento, uma vez que a informacéo privilegiada teria
sido utilizada pelo Luiz Gonzaga Murat Junior, diretor de relacdes da companhia

com o0s investidores.

Isso porque os fatos com potencial influéncia sobre as decisbes dos
investidores devem ser comunicados publicamente pelo Diretor de Relacdes
com Investidores, a ndo ser que coloque em risco as opera¢cdes da companhia,

conforme determinam os arts. 3° e 6°, paragrafo Unico'®® da Instru¢do Normativa

177 Prado, Viviane Muller. “insider trading”: normas, instituicdes e mecanismos de combate
no Brasil [recurso eletrénico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — S&o Paulo:
FGV Direito SP, 2016, p. 78.

178BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n° 1569171/SP, da 62 Vara Criminal
Federal de Séo Paulo, Brasilia, DF, 16 de fevereiro de 2016: Relator: Ministro Gurgel de Faria,
Quinta Turma. Lex: jurisprudéncia Superior Tribunal de Justica e Tribunais Regionais Federais,
Brasilia, j. 16 de fev. 2016. p. 13-14.

179 Prado, Viviane Muller. “insider trading”; normas, instituicées e mecanismos de combate
no Brasil [recurso eletrbnico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — Sdo Paulo:
FGV Direito SP, 2016. p. 78.

180 Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relacdes com Investidores divulgar e comunicar a CVM e, se for
0 caso, a bolsa de valores e entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores
mobilidrios de emissdo da Companhia sejam admitidos & negociacdo, qualquer ato ou fato
relevante ocorrido ou relacionado aos seus negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminagdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobiliarios sejam
admitidos a negociacao. Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos
relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores
ou os administradores entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da
companhia. Paragrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente
ou através do Diretor de Relagdes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato
relevante, na hipétese da informagao escapar ao controle ou se ocorrer oscilagdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados.
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n. 358/2002 da Comissao de Valores Mobiliarios.181

Com isso, fica clara a alta reprovabilidade da conduta do diretor
responsavel que é responsavel em informar o mercado de atos e fatos relevantes

utilizar dessas informacdes para seu beneficio préprio.18?

Outro fator importante considerado, na decisédo do STJ, foi o fato que os
acusados enviaram uma ordem de compra de 30.600 (trinta mil e seiscentos)
ADRs de emissao da Perdigdo S.A. em Nova lorque, totalizando US$ 586.801,00
(quinhentos e oitenta e seis mil e oitocentos e um dolares). Pois, ambas as
transacdes foram efetivadas por intermédio da empresa offshore BRACKHILLL
INVESTMENTS INC, com a intencdo de valorizar a cotacdo das ADRs no

momento que fosse publicada a oferta de aquisicdo. 183

No entanto, o STJ além de ter reconhecido a prescricdo da pretensao
punitiva em relacdo ao recorrente Romano Ancelmo Fontana, deu parcial
provimento ao recurso de Luiz Gonzaga Murat Junior, tdo somente para afastar
da condenacéo do TRF 3° regido impondo valor minimo para a reparacgéo a titulo
de danos morais coletivos (art. 387, IV, do CPP), nos termos do parecer do
Ministério Publico Federal tornando a pena mais amena que a imposta pelo juizo

ua qu0”.184

Em 28 de junho de 2016, em decisdo monocratica, o Ministro Dias

181 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1569171/SP, da 62 Vara Criminal
Federal de S&o Paulo, Brasilia, DF, 16 de fevereiro de 2016: Relator: Ministro Gurgel de Faria,
Quinta Turma. Lex: jurisprudéncia Superior Tribunal de Justi¢a e Tribunais Regionais Federais,
Brasilia, j. 16 de fev. 2016. p. 13-14.

182 Prado, Viviane Muller. “insider trading”: normas, instituicdes e mecanismos de combate
no Brasil [recurso eletrdnico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — S&o Paulo:
FGV Direito SP, 2016, p. 78.

183 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1569171/SP, da 62 Vara Criminal
Federal de Sao Paulo, Brasilia, DF, 16 de fevereiro de 2011: Relator: Ministro Gurgel de Faria,
Quinta Turma. Lex: jurisprudéncia Superior Tribunal de Justica e Tribunais Regionais Federais,
Brasilia, j. 16 de fev. 2016. p. 12.

184 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Recurso Especial n® 1569171/SP, da 62 Vara Criminal
Federal de S&o Paulo, Brasilia, DF, 16 de fevereiro de 2011: Relator: Ministro Gurgel de Faria,
Quinta Turma. Lex: jurisprudéncia Superior Tribunal de Justica e Tribunais Regionais Federais,
Brasilia, j. 16 de fev. 2016. p. 29.
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Toffoli, do STF, negou seguimento ao ARE — Agravo em Recurso Extraordinario
- interposto pelos ex-executivos da Sadia, os reclamantes Luiz Gonzaga Murat

Junior e Romano Ancelmo Fontana Filho.185

7

Em sua decisdo o Ministro afirmou que no presente caso o juizo “a quo
ateve-se ao exame de legislagcdo eminentemente infraconstitucional. Portanto, a
violacdo aos preceitos constitucionais, se ocorresse, seria indireta ou reflexa,
atendendo-se principalmente a andlise da Lei n° 6.385/76, 0 que ndo enseja
recurso extraordinario. Além disso, ressaltou que o recurso carecia de um

requisito fundamental para sua admissibilidade, o prequestionamento. 186

Por fim, a Segunda Turma do Supremo Tribunal Federal no dia 4 de maio
de 2017 negou, por unanimidade, o agravo regimental, contra decisao
monocratica que negou seguimento ao RE, mantendo a primeira condenacao

criminal pelo uso de informacéo privilegiada no Brasil. 187
3.2.2. Caso Randon S.A.

O caso Randon foi denunciado pelo MPF dando origem a Agéo Penal
(sob n° 2009.61.81.009474-9), que foi julgado pela Justica Federal de Séo

Paulo.188

155, BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario com Agravo n® 971.036/SP, da
62 Vara Criminal Federal de Sao Paulo, Brasilia, DF, 16 de junho de 2016: Relator: Ministro Dias
Toffoli, Segunda Turma. Lex: jurisprudéncia Supremo Tribunal Federal e Tribunais Regionais
Federais, Brasilia, j. 16 de jun. 2016. p. 9.

186 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario com Agravo n°® 971.036/SP, da
62 Vara Criminal Federal de Sao Paulo, Brasilia, DF, 16 de junho de 2016: Relator: Ministro Dias
Toffoli, Segunda Turma. Lex: jurisprudéncia Supremo Tribunal Federal e Tribunais Regionais
Federais, Brasilia, j. 16 de jun. 2016. p. 9.

187 BRASIL. Supremo Tribunal Federal. Recurso Extraordinario com Agravo n° 971.036/SP, da
62 Vara Criminal Federal de Sao Paulo, Brasilia, DF, 16 de junho de 2016: Relator: Ministro Dias
Toffoli, Segunda Turma. Lex: jurisprudéncia Supremo Tribunal Federal e Tribunais Regionais
Federais, Brasilia, j. 16 de jun. 2016. p. 9.

188 BRASIL. Justica Federal. Acdo Penal 00094741234220094036181, da 62 Vara Criminal
Federal de S&o Paulo, Sdo Paulo, SP, 29 de junho de 2011. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 32 Regido, Sao Paulo, 2011. j. 29 de jun. 2011. p. 732-735.
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O caso envolveu a empresa Randon S.A., que atua no setor de
transportes de cargas com sede em Caxias do Sul, Rio Grande do Sul. O
acionista controlador, seus familiares — filhos e esposa - e alguns outros
administradores, adquiriram a¢fes dois meses antes ao andncio sobre a entrada
como sécia da companhia - da empresa norte-americana ArvinMerit - que se
formalizou efetivamente em agosto de 2002, tendo valorizado em 120% a

cotacdo das a¢des da companhia.'8?

A denuncia pelo Ministério Pablico do Rio Grande de Sul, contra seis
acusados foi realizada no inicio de 2010. Depois de longa discussdo sobre
competéncia o processo foi parar na Vara Federal Criminal de Sédo Paulo,

especializada em crimes financeiros e de lavagem de dinheiro. 1%

Em 2011, entretanto, houve absolvicdo sumaria de dois réus em virtude
de prescricdo por idade, pois 0s acusados tinham mais de setenta anos. Mas foi
s6 no final de 2012 que foi extinta a punibilidade dos outros réus também por

motivos de prescrigdo. 19

Além disso, no mesmo ano, houve suspensao do processo (artigo 89 da
Lei n® 9.099/1995), em razéo da aceitacdo da proposta pelo Ministério Publico
Federal de que os réus pagassem multas individuais destinadas a CVM. Em
2014, extinguiu-se a punibilidade dos demais réus apos a decisao que impds aos

acusados a prestacdo de servicos a comunidade e comparecimento a justica. 1%
3.2.3. Caso Mundial.

O caso Mundial foi denunciado pelo MPF, acao penal (sob n°® 5067096-

189 pPrado, Viviane Muller “insider trading”. normas, instituicbes e mecanismos de combate no
Brasil [recurso eletrénico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — Sdo Paulo: FGV
Direito SP, 2016, p. 78.

19 Prado, Viviane Muller “insider trading”. normas, instituicbes e mecanismos de combate no
Brasil [recurso eletrénico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — Sdo Paulo: FGV
Direito SP, 2016, p. 79.

191 Prado, Viviane Muller “insider trading”. normas, instituicbes e mecanismos de combate no
Brasil [recurso eletrénico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — Sdo Paulo: FGV
Direito SP, 2016, p. 79.

192 Prado, Viviane Muller. “insider trading”: normas, instituicées e mecanismos de combate
no Brasil [recurso eletrénico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — Sdo Paulo:
FGV Direito SP, 2016, p. 79.
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18.2012.404.7100/RS, em tramite perante o Juizo da 12 Vara Federal Criminal
de Porto Alegre/RS, datada de 30 de dezembro de 2012), na qual dez pessoas
foram indiciadas por formacao de quadrilha e manipulacdo de mercado, sendo

que duas delas também foram acusadas por ‘“insider trading”.**3

Segundo a acusacéo, os denunciados, no periodo compreendido entre
10 de maio de 2010 e 26 de julho de 2011, associaram-se, para pratica de crimes
contra o mercado de capitais. Além disso, executaram diversas manobras
fraudulentas, no intuito de alterar artificialmente o regular funcionamento dos
mercados de valores mobiliarios em bolsa de valores, com o fim de obter

vantagem indevida para si e para outrem, causando danos a terceiros.%

Além disso, a acusacdo alegou que os denunciados atuaram buscando
que as acgOes da empresa MUNDIAL S/A fossem negociadas em bolsa de
valores (MNDL3 e MNDL4) tivessem alta consideravel, chegando a uma alta
incoerente com as condicbes econbmicas da Companhia, alcancando depois
uma queda repentina, 0 que causou prejuizos a inumeros investidores e incorreu,
segundo acusacao, nas previsdes dos artigos 27-C da Lei n°® 6.385/76 e 288 do

Cadigo Penal. %

A acusacdo apontou que o Presidente e Diretor de Relacbes com
Investidores da empresa MUNDIAL S/A utilizou informacdes relevantes, ainda
nao divulgadas ao mercado, capazes de propiciar para si e para outrem
vantagem indevida, mediante negociacdo em nome proprio ou de terceiros com

valores mobiliarios. 19

193 Prado, Viviane Muller. “insider trading”: normas, instituicdes e mecanismos de combate
no Brasil [recurso eletrbnico]Viviane Muller Prado, Nora Rachman, Renato Vilela. — Sdo Paulo:
FGV Direito SP, 2016, p. 80.

194 BRASIL. Justica Federal. A¢do Penal n® 5067096—126 18.2012.404.7100, da 12 Vara Criminal
de Porto Alegre, Rio Grande do Sul, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 42 Regido, Rio Grande do Sul. j. 7 de nov. 2016.

195 BRASIL. Justica Federal. A¢do Penal n® 5067096—126 18.2012.404.7100, da 12 Vara Criminal
de Porto Alegre, Rio Grande do Sul, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 42 Regido, Rio Grande do Sul. j. 7 de nov. 2016.

196 BRASIL. Justica Federal. A¢éo Penal n° 5067096—126 18.2012.404.7100, da 12 Vara Criminal
de Porto Alegre, Rio Grande do Sul, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 42 Regido, Rio Grande do Sul. j. 7 de nov. 2016.
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A Justica Federal do Rio Grande do Sul condenou o réu RAFAEL FERRI
a pena privativa de liberdade estabelecida em 3 (trés) anos e 9 (nove) meses de
recluséo, a ser cumprida em regime inicial aberto, e ao pagamento de multas
fixadas em R$ 2.328.382,00 (dois milhdes, trezentos e vinte e oito mil, trezentos
e oitenta e dois reais), corrigidos monetariamente a partir de 26/07/2011, e em
31 (trinta e um) dias-multa, arbitrado o valor do dia-multa em 15 (quinze) salarios
minimos vigentes a época do fato (dezembro de 2010), atualizados até o efetivo
pagamento, por incurso nas sanc¢des dos arts. 27-C e 27-D, ambos da Lei n°
6.385/76; e condenou o réu MICHAEL LENN CEITLIN a pena privativa de
liberdade estabelecida em 3 (trés) anos e 9 (nove) meses de recluséo, a ser
cumprida em regime inicial aberto, e ao pagamento de multas fixadas em 85
(oitenta e cinco) dias-multa, arbitrado o valor do dia-multa em 15 (quinze) salarios
minimos vigentes a época do final dos fatos (julho de 2011), e em 31 (trinta e
um) dias-multa, arbitrado o valor do dia-multa em 15 (quinze) salarios minimos
vigentes a época do fato (dezembro de 2010), atualizados até o efetivo
pagamento, por incurso nas sanc¢des dos arts. 27-C e 27-D, ambos da Lei n°
6.385/76.

Por fim, foi impetrado Recurso em Habeas Corpus, sob n° 46.315 — RS
no STJ, com alegacdo que um dos denunciados — Rafael Ferri - n&o teria o
dever de sigilo, por ndo ser membro da companhia. No entanto, o STJ se
pronunciou entendendo por ndo excluir de pronto pessoas que ndo tinham o
dever de sigilo, mas negociaram de forma muito préxima ao acionista controlador

da companhia se caracterizando insider de mercado. %7
3.2.4 Caso OGX.

Por fim, o caso da OGX que foi denunciado pelo MPF, acao penal (sob
n°® 0029174-94.2014.4.02.5101/RJ , em tramite perante o Juizo da 32 Vara

197 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Habeas Corpus n° 46.315 — RS, da 12 Vara Criminal
Federal de Porto Alegre, Brasilia, DF, 23 de maio de 2015: Relator: Ministro Sebastido Reis
Janior, Quinta Turma. Lex: jurisprudéncia Superior Tribunal de Justica e Tribunais Regionais
Federais, Brasilia, j. 23 de mai. 2015
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Federal Criminal do Rio de Janeiro — RJ ).1%8

A denuncia acusa o acionista controlador, Eike Batista, pela pratica do
crime de “insider trading” e manipulagcéo de mercado na negociacdo de acdes da
companhia OGX na busca de solucionar as crises enfrentadas pela

companhia.%

A empresa encontrou junto ao banco americano, especialista em
reestruturacao de empresas, o Black Stone. A partir daquele momento, néo seria
adequado ter o BTG Pactual ao mesmo tempo como investidor e advisor,

registrando o inicio das tratativas com o Black Stone.200

Em 30/07/2013, a companhia entrou em blackout — periodo em que se
recomenda que pessoas de um determinado nivel hierarquico, da companhia,
nao realizem negociagéo de ativos dado o conhecimento que detém — depois da

divulgacéo dos resultados do segundo trimestre, de 2013, da empresa.?’!

Entretanto, no periodo indicado o acionista controlador mesmo sabendo
da proibicdo de vender a¢bes, usou das informacdes privilegiadas para vender
as acOes de sua propriedade estando incurso nas penas do art. 27-D da Lei n.
6.385/76, com intuito principal de manipular o mercado. O presente processo

ainda esta pendente de julgamento.?%?

198 BRASIL. Justica Federal. Agdo Penal n® 0029174-128 94.2014.4.02.5101, da 22 Vara Criminal
de Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 22 Regiéo, Rio de Janeiro. j. 7 de nov. 2016. Disponivel em: http://procweb.jfRJ
.jus.br/portal/consulta/resconsproc.asp. Acesso em: 15 de jun. de 2017.

199 BRASIL. Justica Federal. Agdo Penal n® 0029174-128 94.2014.4.02.5101, da 22 Vara Criminal
de Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 22 Regido, Rio de Janeiro. j. 7 de nov. 2016. Disponivel em: http://procweb.jfRJ
.jus.br/portal/consulta/resconsproc.asp. Acesso em: 15 de jun. de 2017.

200 BRASIL. Justica Federal. Agcao Penal n°® 0029174-128 94.2014.4.02.5101, da 22 Vara Criminal
de Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 22 Regido, Rio de Janeiro. j. 7 de nov. 2016.

201 BRASIL. Justica Federal. A¢do Penal n® 0029174-128 94.2014.4.02.5101, da 22 Vara Criminal
de Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 22 Regido, Rio de Janeiro. j. 7 de nov. 2016.
202 BRASIL. Justica Federal. Acdo Penal n° 0029174-128 94.2014.4.02.5101, da 22 Vara Criminal
de Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, RS, 07 de novembro de 2016. Lex: Jurisprudéncia Tribunal
Regional Federal 22 Regiéo, Rio de Janeiro. j. 7 de nov. 2016.
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3.3 Conclusdes preliminares sobre a persecucao penal

Em resumo, o que se pode observar que os indiciamentos Judiciais

realizados foram imputados aos seguintes agentes conforme se demonstra na

no gréfico:

INDICIAMENTO CRIMINAL

1,5
1
0 —_—
0
Insider Insider Insider Sécio Insider Terceiro
Administrador Controlador Minoritario

Fonte: o autor, 2017.

Como se demonstrou, no presente grafico, o nimero de indiciamentos

feitos na esfera penal é bem inferior aos apurados na esfera administrativa.

Notou-se que apenas 7% dos casos apurados foram investigados pelo
Ministérios Publico, e se tornaram Acdo Penal. Dos seis casos de
indiciamentos encontramos: 33% (trinta e trés por cento) eram controladores,
33% (trinta e trés por cento) eram administradores; e 33%(trinta e trés por
cento) como terceiro ndao pertencente ao quadro da empresa. Ndo houve

indiciamento de s6cio minoritario.

Nota-se que mesmo o ‘“insider trading” tenha sido criminalizado no Brasil
em 2001 poucos esforgos foram aplicados pelo Ministério Publico na busca
de reprimir tal conduta.

Apesar do conflito de interesse existente dentro da companhia, a partir
do momento que o Estado criminaliza uma conduta, ele busca reprimir e
impedir a mesma. Nenhuma lei no ordenamento juridico pode ser
considerada inutil. No entanto, ao se criminalizar essa conduta e nédo a

reprimi-la por falta de empenho ou de preparo dos membros do ministério
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publico, se incentiva indiretamente tal conduta.

Portanto, tal negligéncia pode trazer consequéncias ao Mercado de
acOes, pois para muitos investidores o “insider trading” podera trazer
prejuizos, sendo motivo de desestimulo para investimentos nesse mercado.
Com isso, a incidéncia pequena de persecucao penal ao uso de informacao

privilegiada podera causar danos a economia.
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4 CONCLUSAO

No presente trabalho, buscou-se examinar os indiciamentos contra-
insiders, realizados entre o ano 2000 e 2017 na esfera administrativa, pela
Comissao de Valores Mobiliarios — CVM, assim como, o numero reduzido de
indiciamentos criminais realizados, conforme pesquisa realizada pela FGV, entre
anos de 2001 e 2015.

Percebeu-se, inicialmente, relevancia a informagéao utilizada de maneira
leal entre os agentes das companhias, que podem ser controladores, acionistas
minoritarios ou administradores. A partir disso, entendeu-se o conflito entre as
agéncias — administradores e proprietarios — que na busca de interesses

pessoais acabavam prejudicando a companhia.

O novo sistema de governanca corporativa visa equilibrar esses
conflitos, internos e externos das corporacfes, incentivando tanto aos
proprietarios — acionistas- quanto os administradores a buscar o mesmo fim, o
bem da companhia. Além disso, verificou-se que esse conflito de interesse
podera alcancar terceiros nao pertencentes a companhia que ao se aproveitar

de informacdes internas, se beneficiam no mercado de capitais.

Por intermédio do principio da informacdo completa — FULL
DISCLOSURE - notou-se o quanto que uma informacédo pode influenciar
diretamente na obtencéo de lucros ou prejuizos por um agente que, se utilizando
da mesma tem consciéncia que suas ac¢des poderao ter seus valores reduzidos,
e, assim, vende-las antes que o mercado conheca o fato relevante que sera
revelado fazendo com que um investidor obtenha altos lucros, enquanto que

outros sofram prejuizos excessivos por ndo terem as mesmas informacoes.

Isso ficou claro na repressdo administrativa feita pela CVM, em que se
estudou 86 casos. Os 12 primeiros casos, foram estudados com maior cuidado
pois contribuiram com evolucéo legislativa do combate ao uso de informacéo
privilegiada. Apurou-se diversos agentes que utilizaram de informacdes que

detinham para o cometimento da conduta do uso de informacéao privilegiada.
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Nesses julgamentos administrativos, reconheceu-se que 0s insiders
primarios — controladores, minoritario ou administradores — poderdo ser
condenados por presuncdo juris tantum, pois recebendo a informacéo
diretamente da fonte — das reunifes das companhias — estardo sujeitos a maior
repressdo por causa do dever de lealdade que tem para com a empresa, ao
negociar as acdes antes da divulgacéao do fato relevante, conforme a lei das S/As

Ihe impde.

Ja em relacao aos insiders secundario — insider de terceiros — entendeu-
se o0 contrario, pois ndo tendo relacdo direta com a companhia, ndo havera
presuncao do ilicito cometido o que obriga a CVM comprovar a conduta alegada,

levando a absolvigdo na maioria dos casos por falta de provas.

Por fim, concluimos na andlise administrativa que dos 86 processos
julgados 42% (quarenta e dois por cento) eram administradores; 22% (vinte e
dois por cento) eram controladores; 6% (seis por cento) eram acionistas
minoritarios; e 30%(trinta por cento) eram terceiros sem vinculo direto com a

companhia.

Com os dados apresentados percebemos que a maioria dos
indiciamentos foram feitos contra os administradores da companhia. A partir
disso, entendeu-se o0 quanto é relevante o conflito existente entre as agencias,
de um lado o proprietario das acdes e de outro as pessoas que administram as
mesmas. Esse fato, coloca em xeque a defesa do poder exercido pelos
administradores nas companhias, uma vez que ao administrar bens dos
acionistas ndo poderiam colocar em risco 0s investimentos feitos buscando seu

proprio beneficio.

Apesar dos indiciamentos feitos aos controladores terem sido menor -
22% (vinte e dois por cento), verificamos que sua consequéncia pode ser
determinante para continuidade da companhia. Percebe-se isso claramente no
atual caso da JBS, em que o controlador lucrou bilhdes com a venda de suas

acoOes, deixando os acionistas minoritarios com prejuizos bilionarios.
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Como vimos, 0 numero de acionistas minoritarios indiciados foram ainda
menor 6% (seis por cento). No entanto, se 0s acionistas da companhia levarem
em consideracdo a funcdo social que a companhia exerce na sociedade,
percebera que qualquer tipo de beneficio pela utlizacdo de informacgéo
privilegiada, levara prejuizos para companhia, pois podera desestimular outros

investidores que tenha interesse na mesma.

Em relagéo aos terceiros que se beneficiaram do uso de informagéo
privilegiada, encontramos uma elevada porcentagem 30 % (trinta por cento).
Apesar da dificuldade da CVM encontra em condenar esses agentes, precisa-se
levar em consideracdo que quando o ilicito € realizado por eles, primeiramente
houve outro ilicito por parte de alguém dessa empresa ao ndo observar 0s
deveres de sigilo e de lealdade que se tem com a mesma, ou por nao ficarem
atentos a terceiros que prestam servico, demonstrando a necessidade do

fortalecimento da Governanca Corporativa.

Mesmo com o elevado nimero de indiciamentos realizados na esfera
administrativa pela CVM, a persecucao administrativa, apesar de importante,
nao tem sido suficiente para reprimir as condutas do uso de informacédo

privilegiada.

Na esfera criminal, apurou-se apenas 4 (quatro) processos. Ou seja, 7%
(sete por cento) dos indiciamentos administrativos, nesse periodo, chegaram a
ser denunciados pelo Ministério Publico Federal. Sendo 33% (trinta e trés por
cento) dos indiciados eram administradores, 33% (trinta e trés por cento) eram
acionistas majoritarios, e 33% (trinta e trés por cento) eram terceiros nao

vinculados as companhias.

Mesmo que néo se possa afirmar o principal motivo do numero reduzido
investigagdes criminais por uso de informacéao privilegiada por parte do Ministério
Plblico, nos parece, inicialmente, que tal resultado decorrera por falta de
especializacdo em crimes de colarinho branco, que tera entre eles o “insider
trading”. No entanto, o que se pode afirmar € que partir do momento em que o

Ministério Publico deixa de investigar ou de se interessar pela investigacédo do
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‘insider trading” ele deixa de cumprir um dos seus deveres constitucionais que é
o de promover o inquérito e a acao civil para proteger o patriménio publico e
social, uma vez que a companhia tenha uma “fungao social” para exercer perante

a sociedade.

Por outro lado, até o presente momento, os casos apresentados nos
demonstraram que o judiciario tem aplicado as penas minimas aos agentes ao
se depararem com esses julgamentos, nos fazendo presumir sobre a
necessidade de mudanca de perspectiva ao se analisarem esses crimes ou até
mesmo uma mudanca legislativa. Isso, por que, o enfrentamento da questéo
exige atencdo e cuidado, pois seu impacto sobre o funcionamento e o
desenvolvimento do mercado financeiro e de capitais parece mais que potencial;
pode mesmo determinar o destino de parte da atividade das instituicbes

financeiras.

A partir disso, com um mercado de capitais globalizado, € um
contrassenso esperar acontecimentos mais graves para se tomar medidas
legislativas mais severas, pois nao se trata, aqui, de um crime nacional que traga
reflexos nacionais, mas de relevancia global, sendo totalmente viavel a utilizacao
experiéncia alienigena que tem um mercado ja cristalizado e que perceberam

gue o melhor caminho é a represséo de tais condutas.

Outra critica a ser apresentada tem relacdo direta com a legislacéao
contra crimes ao mercado financeiro, iISso porque carecem de precisdo. S&o
muito genéricas o que dificulta a subsuncdo do fato a norma, justificando a

ineficiéncia dos operadores do direito ao se depararem com esses tipos penais.

Por fim, concluimos que o uso de informacado privilegiada tem sido
tratado no Brasil como crime de menor potencial ofensivo, o que é lamentavel,
pois, isso podera trazer como principal consequéncia o desestimulo a diversos
investidores que n&o encontram respaldo e segurancga para investir no mercado

de capitais brasileiro.
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