COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

EXTRATO DE SESSAO DE JULGAMENTO

DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n¢
19957.005966/2016-38 (RJ2016/7189) *

* Sessao realizada exclusivamente por videoconferéncia, na forma da
Deliberacao CVM n2 855, de 30 de abril de 2020.

Data do julgamento: 16/06/2020
Relatora: Diretora Flavia Sant’Anna Perlingeiro
Acusado: Carlos Tavares D" Amaral

Ementa: Utilizacao de informacao privilegiada. Infracao ao art. 155, §1°, da Lei
n° 6.404/76 c/c art. 13 da Instrucao CVM n° 358/02. Absolvicao.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislacdo aplicavel, por
unanimidade de votos, decidiu pela absolvicao de Carlos Tavares D" Amaral da
acusacao de infracao ao art. 155, §1°, da Lei n° 6.404/76 c/c art. 13 da Instrucao
CVM n° 358/02.

O Colegiado decidiu, também, que o resultado desse julgamento seja
comunicado ao Ministério Publico Federal no Estado de Santa Catarina, em
complemento ao Oficio n? 161/2016/CVM/SGE para as providéncias que julgar
cabiveis no ambito de suas competéncias.

Presentes Ricardo Pereira Portugal Gouvéa e Bruna Velasques Arce,
representantes do acusado.

Presente o Procurador Leonardo Montanholi, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessao de Julgamento os Diretores Gustavo Machado
Gonzalez, Flavia Sant’Anna Perlingeiro, Henrique Balduino Machado Moreira e o



Presidente da CVM, Marcelo Barbosa, que presidiu a Sessao.

Documento assinado eletronicamente por Flavia Martins Sant Anna
Perlingeiro, Diretor, em 31/07/2020, as 21:20, com fundamento no art.
69, § 19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

il j_.
Jeli i ?
assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Marcelo Santos Barbosa,
Presidente, em 03/08/2020, as 10:48, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Henrique Balduino Machado
Moreira, Diretor, em 06/08/2020, as 15:49, com fundamento no art. 69, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Gustavo Machado Gonzalez,
Diretor, em 06/08/2020, as 21:56, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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rexarg] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
; g https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cddigo
: 't'rﬁ'-'-'l* verificador 1063743 e o cédigo CRC ADO6DCF1.
} -‘.'g.:";-"-_’_" This document's authenticity can be verified by accessing
c-itn * https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
FTEris 1063743 and the "Cdédigo CRC" ADO6DCF1.
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005966/2016-38
Reg. Col. 0638/17

Acusado: Carlos Tavares D' Amaral

Assunto: Apurar eventual realizagao de insider trading, em infragao ao art.
155, §1°,da Lein® 6.404/76 c/c art. 13 da Instrug¢ao CVM n°® 358/02.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
RELATORIO
I. OBJETO
1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela

Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusa¢do”) em face de Carlos Tavares

D’ Amaral (“Carlos Tavares” ou “Acusado”), entdo diretor administrativo da Cia. Hering

(“Hering” ou “Companhia”), para apurar eventual infracdo ao art. 155, §1°, da Lei n° 6.404, de
15.12.1976' ¢/c art. 13 da Instrugdo CVM (“ICVM”) n° 358, de 03.01.20022, pela venda de acdes

ordinarias (HGTX3) de emissdo da Companhia (“Ac¢des”) de posse de informagao relevante nao

divulgada ao mercado (“Informagdo Privilegiada”), pratica conhecida como insider trading.

II. ORIGEM E FATOS

2. Este PAS ¢ oriundo do Processo CVM n° RJ2015-8034, instaurado pela SEP para

investigar a regularidade de determinadas vendas de A¢des feitas pelo Acusado em 2015.

3. Inicialmente, a SEP detectou em sua base de dados negociagdes com as A¢des, por parte
de Carlos Tavares, no dia 22.04.2015, dentro do periodo vedado dos 15 dias que antecederam a
divulgacdo do Formulario de Informagdes Trimestrais (“ITR”) da Companhia, ocorrida no dia
07.05.2015, em possivel infragdo ao art. 13, §4°, da ICVM n° 358/2002.

U Art. 155. (...) § 1°. Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer
informagao que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de
influir de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informagio para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios.

2 Art. 13. Antes da divulgagdo ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, ¢ vedada a
negociacdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administra¢ao, do conselho fiscal e
de quaisquer 6rgdos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢@o estatutaria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, fun¢do ou posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas,
tenha conhecimento da informagao relativa ao ato ou fato relevante.

3 Art. 13. (...) § 4° Também ¢ vedada a negociagdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze)
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4. Assim, em 30.07.2015, a SEP solicitou* a Hering que:

a. Obtivesse manifestacao de seu diretor acerca da possivel infragdo ao art.
13, §4°, da ICVM n° 358/2002;

b. Informasse quando e quais administradores tomaram conhecimento das
informacdes constantes do referido ITR;

c. Corrigisse e reapresentasse os formularios de valores mobiliarios
negociados e detidos do(s) més(es) referente(es) as negociagoes (art. 11 da
ICVM n° 358/2002)°.

5. Em 13.08.2015, Companhia respondeu® ao referido Oficio da SEP, informando que:

a. “A primeira prévia do resultado do trimestre foi enviada pelo Gerente da
Controladoria da Companhia, Sr. (...) para o Diretor Financeiro e de
Relacdo com Investidores, Sr. (...), em 07.04.2015. No dia seguinte,
08.04.2015, o resultado do trimestre ndo auditado foi enviado para os
demais Diretores, a saber: (...); Sr. Carlos Tavares D’Amaral — entdo
Diretor Administrativo, hoje membro do Conselho consultivo desde
29.04.2015; (...).” (grifos aditados)

b. “O ITR finalizado, com parecer assinado, foi enviado em 05.05.2015 para
os diretores supra nominados por intermédio do Gerente de Controladoria,
e também para os membros do Conselho de Administracdo da Companhia,
a saber: (...)”;

c. “A reunido do Conselho de Administracdo que apreciou e aprovou o
relatorio das Informagdes Trimestrais (ITR) da Companhia ocorreu em
07.05.2015. Na mesma data, os membros do Conselho consultivo foram
informados dos resultados da Companhia, sendo eles: (...), Carlos
Tavares D’Amaral, (...), com o que ocorreu, por fim, a divulgacdo do ITR
na CVM/BMF Bovespa, apos o fechamento do mercado”. (grifos aditados)

6. O Acusado’, em resposta concomitante a da Companhia, informou ter operado nas datas
de 01, 13 e 22 de abril de 2015, com volume total de 40.000 acdes HGTX3 vendidas, visando fazer
frente a despesas de cunho pessoal. Tais operagdes constavam nos Formularios Consolidado e
Individual relativos ao art. 11 da ICVM n° 358/2002, entdo apresentados pela Hering a CVM.

dias que anteceder a divulgacao das informacdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto
no § 2° do art. 15-A.

4 Oficio n° 268/2015/CVM/SEP/GEA-2, de 30.07.2015 (Doc. SEI 0152163, fls. 02-03).

5 Art. 11. Os diretores, os membros do conselho de administragdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com
fungdes técnicas ou consultivas criados por disposi¢do estatutdria ficam obrigados a informar a companhia a
titularidade ¢ as negociagdes realizadas com valores mobiliarios emitidos pela propria companhia, por suas
controladoras ou controladas, nestes dois Gltimos casos, desde que se trate de companhias abertas.

® Doc. SEI 0152163, fls. 05-06.

"Doc. SEI 0152163, fls. 07.
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7. Em acréscimo, arguiu ndo ter havido negociacdes de valores mobiliarios em periodo
vedado, uma vez que a divulga¢do do ITR se deu em 07.05.2015 apds o encerramento do mercado,
de forma que a contagem do prazo do referido periodo deveria ser iniciada em 23.04.2015, e ndo

em 22.04.2015, data da ultima operagdo com Agoes realizada por ele no més de abril.

8. Diante das respostas recebidas pela CVM, especialmente da informagdo de que o
Acusado teve acesso ao ITR ndo auditado no dia 08.04.2015, a SEP alterou o escopo da apuracao,
que passou a ter como objeto a possivel utilizacdo pelo Acusado de Informagdo Privilegiada nas

alienacdes das A¢des ocorridas nos dias 13 e 22 de abril, indicadas no quadro abaixo®.

ANEXC I~ Nepociacles realiradss em periodo vedado

Mome do investidor | DM da | Méada Nomedo o el o il Dttade | QW | Qd | Vol oy, | Istumento
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TAMA AL 1FRIMG 169001 [ORDINARLAS |

Fante: Flanilhas do sstema Eagle enviadas pela ST
9. Em 27.06.2016, a SEP enviou novo oficio’ por meio do qual Carlos Tavares foi: (i)

comunicado da informagao fornecida pela Companhia de que em 08.04.2015 ele teria tido acesso
aos resultados do primeiro trimestre ndo auditados; e (ii) instado a se manifestar sobre os fatos
investigados, nos termos do art. 11 da entdo vigente Deliberagado CVM n° 538, de 05.03. 2008. Em
resposta de 13.07.2016'°, o Acusado arguiu que:

a. “(...) inexistiram negocia¢des com valores mobilidrios da Companhia dentro do
periodo de siléncio previsto no artigo 13 da ICVM n°® 358/2002, uma vez que a
divulgagdo do ITR se deu em 07/05/15, apds o encerramento do mercado, de
forma que a contagem do prazo do periodo de siléncio se inicia em 23/04/15. (...)
Corroborando o acima exposto, anexa-se a presente Resposta, copia do e-mail
encaminhado pela Cia Hering, dando ciéncia do periodo de siléncio as pessoas
indicadas pela ICVM n°® 358, em seu artigo 13, sendo que na referida
comunicacdo a Cia Hering expressamente informa a vedacdo a negociagdo com
agdes da companhia no periodo de 23/04/2015 a 07/05/2015.”!" ;

8 Anexo I do Relatdrio de Analise n® 88/2016-CVM/SEP/GEA-2 (Doc. SEI 0152163, fls. 09-14).

? Oficio n° 187/2016/CVM/SEP/GEA-4, Doc. SEI 0152163, fls. 17-18.

19 Doc. SEI 0152163, fls. 19-20.

I A referida mensagem eletronica foi enviada pelo Departamento de Relagdes com Investidores da Companhia no dia
17.04.2015 e informava aos administradores da Hering que as informagdes financeiras relativas ao 1° trimestre seriam
divulgadas em 07.05.2015 ap6s o fechamento do mercado, ¢ que eles e respectivos conjuges “estardo impedidos de
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“(...) resta evidente, assim, que a negociagdo com valores mobiliarios da
Companbhia foi realizada sem qualquer violacao a vedacao aplicavel uma vez (i)
ndo se tratava de fato relevante e (ii) o periodo de siléncio ocorreu entre
23/04/2015 a 07/05/2015, periodo em que nao houve, de minha parte, qualquer
negociacao com valores mobiliarios da Cia. Hering.”;

“(...) as operacdes realizadas no més de abril de 2015 visavam unicamente, fazer
frente a despesas de cunho pessoal (...).”; e

“O montante de acdes negociadas nas datas de 1, 13 e 22 de abril de 2015 perfaz
um montante infimo, frente ao montante de acdes detidas por mim na Cia Hering.
(...), o total de agdes por mim detidas representava, na época, 1,05% das acdes da
Cia. Hering, sendo que o montante negociado objeto do presente questionamento
representa meros 0,02%.”.

10. A Acusagdo obteve, ainda, as copias de transcri¢des das ordens de venda da Acdes

emitidas em nome do Acusado nos dias 13 e 22.04.2015'2, reproduzidas a seguir:

Ordem dia 13/04/2016

A ordem fol transmitida via Sala de Aqdes de Blumenau SC. A Gerente da Sala de Agdes que
atende ao cliente na ocasido € a Daniella Pigatto. A ligagéo tem iniclo as 14:0%h.

Cliente: AlG.
Gerente: Oi Carlos, € a Dani aqui da Sala de Agdes.
Cliente: 0i Dani,

Gerente: S6 confirmar....oi....vamos 5o entao confirmar @ ordem aqui, vendendo dez (10) quilos
de Hering a mercado entao!?...Mauro....

Cliente: Isso.

Gerente: Mauro...Carlos.

Cliente; Dez (10) quilos a mercaco.

Gerente: Auhumm...dezessete e vinte e cingy, eu vou jogar para dezessete e vinte e quatro
dezessete e vinte e cinco...0eixa eu ver o que & gente consegue fazer aqui..... hgbx3....s0 ver a
presséo dos compradores e vendedores....vou modificar a ordem em dois (2) centavos a menos
t2 Carlos? Eles estéo fazend presséo agora aqui,

Cliente; T4 legal.

Gerente:; Fles viram a ordem alta dai eles jogam la.....eu vou fazer o sequinte, eu vou jogar essa
tua ordem lé pela Sala...mesa, daf ele fica escondlida e tij consegue pegar um prego melhor.
Cliente: T3 bom entéo.

Gerente: Té bom entéo Carlos, t0 passando por /4...brigada.

Cliente: T4 legal, brigacb.

Gerente: Joia, de nada, quando sair te aviso. Tchau tchau,

Cliente: T4 bom brigacb.

Gerente: De nace.

negociar agdes (e outros valores mobiliarios) da Cia Hering” no periodo de 23.04.2015 a 07.05.2015 (Doc. SEI

0152163, fls. 22).

12 Doc. SEI 0152163, fls. 152-154.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.005966/2016-38 — Relatorio — Pagina 4 de 12



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2°, 3°, 5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

WWW.cvm.gov.br

Ordem dia 22/04/2016
A ordem foi transmitida via Sala de Acles de Blumenau SC. O Gerente da Sala de AgBes que
atende ao cliente na ocasidio & Aléssio Ferreira, A ligag8o tem inicio s 11:58 h.

Cliente: Alj

Gerente: Doutor Carlos, Bom dia tudo bem?

Cliente: tudo berm.

Gerente: E Aléssio, Santander Sala de Agdes tudo bom campedo.

Cliente: Tudo bem gragas a Deus.

Gerente: Fala querido, vocé quer vender Hering?

Cliente: Issg, queria vender dez (10) mil.

Gerente: Dez (10) mil, podemos vender & mercado doutor Carios?

Cliente: E gue agora ela caiu né!? Fla...

Gerente: E...tem comprador a novenia e um doutor Carlos.

Cliente: H5 ?

Gerente: Tem comprador a noventa e um....dezesseis e noventa (16,90).Que preco vamos
colocar?

Cliente: Pois 8, eu querla vender....bom, mais bota dezesseis ¢ noventa (R$ 16,90) vai, por que
dez (10) centavos ndo vai matar ninguém.

Gerente: T4 entdo, 50 pra confirmar doutor Carlos, estamos vendendo entso dez (10) mil acoes
da HGTX3 ate dezesseis e noventa (R§ 16,90), que vai dar mais ou menos cenfo e sessenta e

nove mil (R 169.000,00) e seu cddigo € vinte zero quatro oitenta e cinco digito nove (20485-9),
vacé confirma essa venda ?

Cliente: Isso, pode, td ok.

Gerente: 50 deixa eu confirmar se Ja saiu doutor Carlos, s0 um segundinho. O, gostei da tua
colocagdo no jornal ai meu jovem (risos).

Cliente: Ah.

Gerente: Ah pelo amor de Deus né doutor Carios, ah....(Carios).

Cliente: £ esse povo ndo € facil ah.

Gerente: Néo, é brincadeira né doutor ah? A gente batalhando pra caramba pra fazer esse pais
acontecer meu e 0§ caras ainda querem fazer isso nél? Doutor, néo saiu tudo ainda ficou um
pedacinho a dezessels e noventa (R$ 16,90), mais olha so, o comprador apareceu so oitenta e
oito (88) doutor, deixamos a noventa (90) ou vamos aiterar isso ali?

Cliente: Néo deixa a noventa (90).

Gerente: Deixamos por enquanto a noventa (90)?

Cliente: Isso.

Gerente: T4, se demorar pra sair ou se cair um pouquinho meis eu ligo pro senhor dai,
Cliente: T4 legal.

Gerente: Tij sabe que essa bandeira a (fala incompreensivel) tem que assumir mesmo né, chega
de vereadores né, botar mais...

Cliente: £

Gerente; brincadeira ninguém merece (fala incompreensive]) falo campeéo.

Cliente: Tem que olhar a qualidade e néo a quantidade.

Gerente: Nio, e olha s0 chefe, quem encabegou isso nél? Celio Dias nél?

Cliente: Ah pois €.

Gerente: Sem comentarios nél?

Cliente: £

Gerente: T4 bom querido!?

Cliente: 72 bom.

Gerente: 5e sair eu aviso 0 senhor, abrago.

Cliente: T3 certo, obrigado.

Gerente: lchau fchav.
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111. ACUSACAO

11. Nio tendo acolhido os argumentos apresentados por Carlos Tavares, a SEP'® formulou
termo de acusagdo (“Termo de Acusagdo”), imputando ao Acusado responsabilidade por
descumprimento ao disposto no art. 155, §1°, da Lei n°® 6.404/1976 c/c art. 13 da ICVM n°
358/2002, pela realizagdo das vendas de Agdes, nos dias 13 e 22.04.2015, de posse de informagao

relevante ndo divulgada ao mercado'*,

12. Segundo a Acusacgao, Carlos Tavares, a época diretor administrativo da Hering, alienou
20.000 (vinte mil) Acdes, de posse e em virtude de Informagdes Privilegiadas, visando beneficio
financeiro, antecipando-se a previsivel oscilacdo negativa de seu preco que ocorreria quando da

divulgagdo do referido ITR.

13. Para fundamentar suas conclusodes, a SEP defendeu que, ao contrario do alegado pelo
Acusado em suas manifestacdes'®, os resultados ndo auditados do trimestre consistem em
informagao relevante, conforme disposto no art. 2° da ICVM n° 358/02, mais especificamente a

t16

luz dos incisos I e II do caput’S e inciso XVI do paragrafo tinico'” do referido artigo.

14. Pontuou a SEP que o ITR ¢ documento habil a influir na cotagdo das a¢des e nas decisdes
de investimento dos investidores, bem como traz informacdes atinentes aos resultados das
companhias.

15. Outro indicativo da relevancia do ITR da Companhia apontado pela SEP foi o
comportamento do preco das agdes HGTX3 no pregio de 08.05.2015'8 que sofreu queda de
22,42% em relagdo ao preco de encerramento do dia anterior, e que, em sentido contrario ao
Ibovespa, tinha subido 0,4% naquele dia, como ilustra o seguinte grafico constante do item 27 do

Termo de Acusagao:

13 Relatorios de analise n® 88/2016-CVM/SEP/GEA-2 e 57/2016-CVM/SEP/GEA-4 (Doc SEI 0152163, fIs. 09-13 ¢
155-156, respectivamente).

14 Nao foi feita imputagdo ao amparo especificamente do §4° do art. 13 da ICVM n® 358/2002 (relativo a operagio
em periodo vedado). De todo modo, foi consignado no Termo de Acusacao que a contagem do prazo do periodo
vedado apresentada pelo Acusado estava incorreta e “que o Oficio Circular SEP n° 02/16 esclarece que a contagem
do prazo de 15 dias corridos deve ser feita excluindo-se o dia da divulgacdo.” (Doc. SEI 0152175, item 23).

15 Doc. SEI 0152163, fls. 07 ¢ Doc. SEI 0152163, fls. 19-20.

16 Art. 2. Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista controlador, deliberagio
da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que
possa influir de modo ponderavel: I - na cotagdo dos valores mobilidrios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados; II - na decis@o dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; (...).

17 Paragrafo tnico. Observada a defini¢do do caput, sdo exemplos de ato ou fato potencialmente relevante, dentre
outros, os seguintes: (...) XVI - lucro ou prejuizo da companhia e a atribui¢do de proventos em dinheiro; (...).

18 Dia seguinte a divulgagdo do ITR, realizada em 07.05.2015 ap6s fechamento do mercado.
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Fonte-eiaboragdo-propria-a-partir-dos-dados-do-sitio” Economdtica” (- bttps://economatica com' - /=

16. Com base nas informagdes acima, a Acusacao concluiu que “o referido Diretor teria
auferido menores beneficios se tivesse negociado apos a divulgagdo dos resultados do periodo”,
pois, nos dias 13 € 22.04.2015, vendeu a pregos médios de R$ 17,17 e R$ 16,90, respectivamente,
enquanto no dia seguinte a divulga¢ao do ITR (08.05.2015), o prego médio foi de R$ 14,09.

17. Ainda para evidenciar a relevancia das informagdes com base nas quais o Acusado teria
operado, a SEP selecionou algumas contas extraidas do ITR relativo ao periodo findo em

31.03.2015, para montar a seguinte tabela constante do Item 31 do Termo de Acusagdo:

Destaques Consclidados

Var.
RS M iTas 1T14
1T15 /1T14

Receita Bruta 415.037 466.T27 ~-11,1%
Mercado Intemo 405 778 458 683 -11.5%
Mercado Bxaerno 9259 8044 15.1%
Receita Liquida 347 039 394 441 -12,0%
Lucro Bruto 128.137 174 876 -26,7%
Morgem Sruto 35 9% &8 3% -T2 pp
Lucro Bruto Caixa'™' 134.127 179.833 -25,4%
Maorgem Bruta Coixa ™ 38.6% 45,6% -Z.0pp
lucro Liquido £1.510 64.578 -35,7%
Margemn Liguida 12,0% 16 3% 2.2 p.p
EBITDA ®! 47.141 94.497 -50,1%
Margem EBITDA ™) 13.6% 23,0% -10.2 p.p
rROIC <! 25,4% 38.7% -13.3 p.p.

(@) Lucro Bruto ¢ Adargem Brute cxpurgads a deprecioedo aproprkada o0 Custo.

&) Reswirodo operacional ontes dos fuvos, ImpostoT, SepreciopBes, amorTizTogies &
porticipecdes

fc) Uirirmos 12 meses
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18. Os indicadores negativos acima, no entender da Acusac¢do, corroboram a interpretacao
de que a divulgacdo de tais nimeros ao mercado foi responsavel pela queda de mais de 20% no

prego do ativo ap6s o pregao do dia 07.05.2015.

19. Ademais, a SEP apontou que o contetido nao auditado do ITR seria de conhecimento de

Carlos Tavares desde o dia 08.04.2015, com base em informagio dada pela propria Companhia'®.

20. No que tange ao argumento do Acusado de que tais operagdes teriam sido realizadas com
a finalidade de fazer frente a gastos pessoais, a SEP apontou que, com base em recibos fornecidos
pelo proprio Acusado, os gastos com a obra em sua residéncia ao longo do més de abril teriam
totalizado RS 269.929,05 (duzentos e sessenta e nove mil, novecentos e vinte e nove reais € ¢inco
centavos), valor inferior aos R$ 340.744,00 (trezentos e quarenta mil, setecentos e quarenta e
quatro reais) auferidos pelo Acusado ja na primeira negociagdo do més de abril, realizada em
01.04.2015, e muito abaixo dos R$ 681.144,00 (seiscentos e oitenta e um mil, cento e quarenta e
quatro reais) por ele obtidos com a venda de A¢des, considerando-se, também, as vendas dos dias
13 e 22 do mesmo més, quando ja havia tido acesso a prévia dos resultados refletidos no ITR.

1V. MANIFESTACAO DA PFE

21. Em 16.09.2016, a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE”) manifestou-

6°%° ¢ 11 da Deliberacdo

se no sentido de que restaram atendidos os requisitos previstos nos arts.
CVM n° 538/2008 entdo vigente?!, bem como recomendou a comunicag¢do ao Ministério Publico
Federal no Estado de Santa Catarina (“MPE”), o que foi feito por meio do envio do Oficio n°

161/2016/CVM/SGE, de 04.10.2016%.
V. RAZOES DE DEFESA

22. Em 07.11.2016, Carlos Tavares apresentou suas razdes de defesa tempestivamente®®, nas
quais fez um breve resumo das interagdes do Acusado com a area técnica ao longo do processo de
investigacao, destacando o fato de que a possivel infragdo inicialmente apurada dizia respeito a
operagdo em periodo vedado, mas que as imputacdes posteriormente feitas pela SEP foram por

uso de Informacgao Privilegiada.

23. No que concerne a acusagao, os argumentos trazidos pela defesa podem ser divididos em

19 Doc. SEI 0152163, fls. 05-06.

20 Conforme redagdo vigente a época.

21 Tal Deliberagio foi revogada pela Instru¢io CVM n° 607, de 17.06.2019, que entrou em vigor em 01.09.2019.
22 Doc. SEI 0170345.

23 A intimagdo foi recebida pelo acusado em 07.10.2016.
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dois conjuntos: o primeiro reune razdes pelas quais entende pela impossibilidade da capitulagao
da conduta do Acusado no art. 13, caput, da ICVM n° 358/2002, e o segundo com alegacdes

diretamente ligadas as caracteristicas das operagdes realizadas.

24. Para a defesa, o art. 13 da ICVM n°® 358/2002 veda a negociagdo de acdes antes da
divulgacdo ao mercado de ato ou fato relevante, porém “se o ato relevante for o ITR ou DFP, essa
vedagdo deve respeitar o periodo de 15 (quinze dias) de sua divulga¢do”, e se a norma “fivesse

por objetivo vetar o acesso a informagées em periodo anterior, teria previsto um prazo maior”**.

25. Por serem obrigacdes habituais das companhias abertas, as informagdes financeiras
difeririam, no entender do Acusado, dos demais atos ou fatos relevantes, merecendo, portanto, um
“tratamento especifico de prazo para o periodo de siléncio” previsto no art. 13, §4°, da ICVM n°
358/2002, aplicavel a seu ver ao caso concreto, mesmo em se tratando de ITR ndo auditado,

considerando que tal circunstancia ndo alteraria sua natureza.

26. Ainda no que tange a capitulacdo da conduta, a defesa salientou que todos os oficios
enviados pela SEP a Companhia e ao Acusado fizeram expressa mengdo ao art. 13, §4°, da ICVM
n°® 358/2002%, a excec¢do do Oficio n® 187/2016/CVM/SEP/GEA-4, em que teria sido solicitada
“informagdo sobre vedagdo de realizagdo de operagoes por pessoa que tenha tido acesso a

informagdo relevante ainda ndo divulgada.”, o que levou o Acusado a seguinte conclusio:

Nos termos desse Termo de Acusagdo, a conduta do acusado foi reposicionada
para o periodo em que ele teria tido acesso as informagdes do ITR, antes de sua
divulgacdo. Ou seja, em clara alteracdo do que vinha sendo investigado. Contudo,
a hipotese legal da acusacdo continua a mesma e, nesse sentido, como bem se fara
comprovar, ndo houve qualquer ilicitude na conduta do acusado.

217. Nesse contexto, a defesa reputou ndo ser possivel responsabilizar o Acusado, pois as

operagdes em analise ocorreram fora do periodo vedado compreendido entre 23.04 ¢ 07.05.2015.

28. Arguiu também a defesa que o volume das operagdes seria insignificante, visto que
correspondeu a apenas 0,02% do total de a¢cdes de emissdo da Companhia, entre 1,2% de Ag¢des
de emissao da Companhia, percentual que o Acusado detinha, a época. Em termos monetarios, o
Acusado pontuou que a suposta vantagem seria de R$ 58.000,00 (cinquenta e oito mil reais),
calculados a partir da desvalorizagao de R$ 3,00 (trés reais) no preco da agdo apods a divulgagao

do ITR com relagdo aos precos de alienagdo das Ac¢des pelo Acusado.

% Doc. SEI 0185740, fls. 6.

25 §4° Também ¢ vedada a negociacdo pelas pessoas mencionadas no caput no periodo de 15 (quinze) dias que
anteceder a divulgacdo das informagdes trimestrais (ITR) e anuais (DFP) da companhia, ressalvado o disposto no § 2°
do art. 15-A.
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20. Para a defesa, a SEP nao produziu “qualquer indicio de conduta reiterada” e o conjunto
de operagdes em andlise “jamais poderia provocar qualquer tipo de impacto para o mercado ou

para os investimentos, ndo havendo a materialidade encontrada pela Superintendéncia.”*®.

30. Adicionalmente, arguiu a auséncia de dolo por parte do Acusado, demonstrada por sua
atuacdo fora do periodo vedado, consoante informado pela Companhia aos seus diretores?’, bem
como pela nao reiteragdo da conduta e pela auséncia de finalidade de obter vantagens e prejudicar

o mercado ou investidores.

31. Segundo o Acusado, a finalidade das opera¢des nao foi a de obter vantagem indevida,
como entendeu a SEP, mas a de honrar pagamentos suplementares para fins de conclusdo de obras
e acertos exigidos pela construtora de imoéveis que havia adquirido em construcdo?®, que

implicaram em necessidade de caixa num momento de aumento de suas despesas pessoais.

32. Por fim, a defesa trouxe posteriormente aos autos®’ informac¢io quanto a uma outra
investigagdo promovida pela CVM, que abrangeu a atuagdo em abril de 2015 de Carlos Tavares,
entre outros investigados, conduzida no ambito do Inquérito Administrativo CVM n° 2996/2018,
cujo objeto se relaciona ao do presente PAS, embora seja mais amplo, e que naquele processo, a
Superintendéncia de Processos Sancionadores (“SPS”) concluiu pela ndo responsabilizagdo de
Carlos Tavares no bojo da referida investigacdo’®, tendo em vista que: (i) as vendas de A¢des dos
dias 13 € 22.04.2015 ja eram objeto deste PAS, cabendo evitar a configuragdo de bis in idem; ¢ (ii)
que a SPS identificou proporcionalidade e compatibilidade entre o montante obtido por Carlos

Tavares na venda realizada em 01.04.2015 e as despesas imobiliarias por ele declaradas.

VII. TERMO DE COMPROMISSO

33. Conforme interesse consignado em sua defesa, o Acusado apresentou proposta de Termo
de Compromisso®!, comprometendo-se a pagar 8 CVM o montante de R$ 58.039,05 (cinquenta e
oito mil e trina e nova reais e cinco centavos), equivalente ao valor do prejuizo que teria sido

evitado com a venda das Acdes em 13 e 23 de abril e ndo em 8 de maio.

34. Em 08.12.2016, o Comité de Termo de Compromisso (“CTC”) sugeriu o aprimoramento

26 Doc. SEI 0185740, fls. 7.

27 Conforme mensagem eletronica do Doc. SEI 0152163, fls. 22.

28 Instrumentos Particulares de Aquisicdo de Cota Condominial, Construgdo por Administragdo de Edificagdo em
Condominio de Bem Imével, Contratacdo da Administradora e Outras Avengas relativos a quatro apartamentos, sendo
trés localizados em Blumenau e um em Balnedrio Camborit e extratos bancarios (Doc. SEI 0185740, fls. 11-109).

2 Em Memorial protocolado em 10.06.2020 (Doc. SEI 1033262).

300 PAS CVM SEI n° 19957.002996/2018-54 foi instaurado entdo em face de outros acusados.

31 Doc. SEI1 0185744,
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da proposta’” para o triplo do suposto prejuizo evitado®?, atualizado pelo Indice Nacional de Pregos

ao Consumidor Amplo — IPCA, a partir 08.05.2015 até seu efetivo pagamento.

35. Em 17.01.2017**, 0 Acusado se propds a pagar o montante de R$ 100.000,00 (cem mil

reais), considerando que tal valor estaria em consonancia com decisoes recentes do CTC.

36. No entanto, o CTC manifestou-se pela nio aceitagdo da proposta®® por considera-la
incapaz de surtir o necessario efeito paradigmatico perante os participantes do mercado de valores

mobiliarios para desestimular a pratica de condutas semelhantes.

37. Acompanhando o entendimento do CTC, o Colegiado, por unanimidade, deliberou pela

rejeicio’® da proposta de termo de compromisso apresentada.

VI. ARQUIVAMENTO DE INQUERITO POLICIAL

38. Em 05.08.2018, o Acusado protocolizou peticdo®’, por meio da qual informou que, apos
a comunicagao feita pela CVM ao MPF por indicios de crime, foi instaurado o Inquérito Policial
n°® 0175/2017-DPF/1JI/SC pela Delegacia de Policia Federal em Itajai — SC, em que, ao fim, a
autoridade policial deixou de indiciar®® o Acusado pela conduta disposta ao artigo 27-D da Lei n°
6.385, de 07.12.1976, tendo considerado que:

O fato de ter ocorrido no ano de 2015 e a Circular®® ser do ano de 2016, é plausivel
que a Hering teve erro de interpretagdo ao informar o periodo erréneo aos
interessados, que deveria ser de 22.04.2015 a 07.05.2015 (e ndo de 23.04.2015 a
07.05.2015), o que acabou por induzir em erro o Investigado.

Ademais, entre os anos de 2014 e 2015 investigado tinha de 1.701.379 a
1.601.379 acdes da Hering (Fls. 27); ou seja, 20 mil agdes € um numero reduzido
para o Investigado se locupletar de forma indevida, se fosse esse seu real
interesse.

39. Em decisio de 29.08.2018, a MM. Juiza da 1* Vara Federal de Florianopolis*’ determinou
o arquivamento dos autos, alegando nao terem sido apontados elementos subjetivos, assim como

destacou o entendimento manifestado pelo MPF de que seriam frageis as provas contra o Acusado,

32 Doc. SEI 0268747.

33 Segundo o CTC, teria sido de R$ 58.944,00 (cinquenta e oito mil novecentos e quarenta e quatro reais).
3* Doc. SEI 0268758.

33 Doc. SEI 0268780.

3¢ Doc. SEI 0270377.

37 Doc. SEI 0596206, fls. 1-3.

3 Doc. SEI 0596206, fls. 4-7.

3 Oficio-Circular SEP n°® 02/16.

* Doc. SEI 0596206, fls. 8-9.
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especialmente quanto a existéncia de dolo em sua conduta.

40. Diante dessas informagdes, o Acusado arguiu que:

o arquivamento da acdo penal reforca os argumentos lancados na defesa
administrativa do acusado quanto a falta de materialidade e a auséncia de dolo (e
quanto a essa matéria, operou-se a coisa julgada com efeitos na esfera
administrativa). (grifos aditados)

VIII. DISTRIBUICAO

41. Na reunidao do Colegiado de 04.04.2017, o processo foi originalmente distribuido ao
Diretor Pablo Renteria, a quem substitui no Colegiado. Ao final do seu mandato — e antes de minha
posse — o processo foi provisoriamente redistribuido, conforme o disposto no art. 10 da
Deliberagao CVM n° 558, de 12.11.2008, até que, no dia 19.03.2019, fui designada sua relatora.

E o relatorio.

Rio de Janeiro, 12 de junho de 2020.

FLAVIA MARTINS SANT Assinado de forma digital por
ANNA FLAVIA MARTINS SANT ANNA

PERLINGEIRO:01194353738
PERLINGEIRO:01194353738 Dados: 2020.06.16 09:09:48 -03'00"

Flavia Sant” Anna Perlingeiro

Diretora Relatora
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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.005966/2016-38
Reg. Col. 0638/17

Acusado: Carlos Tavares D' Amaral

Assunto: Apurar eventual realizagcdo de insider trading, em infracdo ao art.
155, §1°,da Lein® 6.404/76 c/c art. 13 da Instrucao CVM n°® 358/02.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro
vVoro
L OBJETO
1. Trata-se de PAS' instaurado pela SEP em face de Carlos Tavares, diretor administrativo

da Hering a época dos fatos, que tem como objeto a apuragdo de eventual descumprimento ao
disposto no §1° do art. 155 da Lei n° 6.404/1976 ¢/c art. 13 da ICVM n° 358/2002°, na alienagio
de Ac¢des de emissdo da Companhia de posse de Informacgdo Privilegiada, pratica amplamente

conhecida como insider trading, um dos mais graves ilicitos no dmbito do mercado de capitais.

2. Como relatado, Carlos Tavares informou* a SEP ter alienado 40.000 A¢des de emissdo
da Hering nos dias 1°, 13 ¢ 22.04.2015. A prépria Companhia informou que, no dia 08.04.2015, o
Acusado, assim como outros membros da administragdo, teve acesso a uma prévia dos resultados
nao auditados relativos ao primeiro trimestre de 2015. As operagdes de venda realizadas pelo

Acusado podem ser assim resumidas:

Data Quantidade| Preco Médio Volume
01/04/2015 20000 RS 17,02 | RS 340.400,00
13/04/2015 10000 RS 17,17 | RS 171.743,00
22/04/2015 10000 RS 16,90 | RS 169.001,00

! Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto que ndo estiverem nele definidos tém o significado que
lhes foi atribuido no relatorio que o antecede (“Relatorio™).

2 Art. 155 (...) § 1°. Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informagao
que ainda nao tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotagdo de valores mobilirios, sendo-lhe vedado valer-se da informagdo para obter, para si ou
para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobilidrios.

3 Art. 13. Antes da divulgag@o ao mercado de ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia, ¢ vedada a
negociacdo com valores mobilidrios de sua emissdo, ou a eles referenciados, pela propria companhia aberta, pelos
acionistas controladores, diretos ou indiretos, diretores, membros do conselho de administra¢ao, do conselho fiscal e
de quaisquer 6rgaos com fungdes técnicas ou consultivas, criados por disposi¢@o estatutaria, ou por quem quer que,
em virtude de seu cargo, fun¢do ou posi¢do na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas,
tenha conhecimento da informagao relativa ao ato ou fato relevante.

4 Doc. SEI1 0152163, fls. 07-08.
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3. No entender da Acusagdo, nas operagdes destacadas na tabela acima, o Acusado se
utilizou de Informacdo Privilegiada, qual seja, a prévia dos resultados do primeiro trimestre,

antecipando-se a uma previsivel desvalorizacao das A¢des, que de fato veio a ocorrer.
II. PRELIMINAR

4. Antes de entrar no exame de mérito da acusagdo, cabe analisar a preliminar suscitada
pelo Acusado, em peticdo protocolada em 05.08.2018°, por meio da qual informou que, apds a
comunicagdo feita pela CVM ao MPF por indicios de crime de uso indevido de Informagao
Privilegiada, foi instaurado Inquérito Policial®, no qual a autoridade policial deixou de indiciar’ o
Acusado pelo referido crime, previsto no artigo 27-D da Lei n°® 6.385/1976, consignando que:
O fato de ter ocorrido no ano de 2015 e a Circular® ser do ano de 2016, é plausivel
que a Hering teve erro de interpretagdo ao informar o periodo erréneo aos
interessados, que deveria ser de 22.04.2015 a 07.05.2015 (e ndo de 23.04.2015 a
07.05.2015), o que acabou por induzir em erro o Investigado.
Ademais, entre os anos de 2014 e 2015 investigado tinha de 1.701.379 a
1.601.379 agoes da Hering (Fls. 27); ou seja, 20 mil agdes ¢ um ntimero reduzido

para o Investigado se locupletar de forma indevida, se fosse esse seu real
interesse.

5. Informou, ainda, que, em decisio de 29.08.2018, foi determinado’ o arquivamento dos
autos, alegando nao terem sido apontados elementos subjetivos, corroborando o entendimento
manifestado pelo MPF de que seriam frageis as provas contra o Acusado, especialmente quanto a

existéncia de dolo em sua conduta.

6. Diante disso, o Acusado reiterou os argumentos lancados em sua defesa e arguiu que

teria se operado coisa julgada com efeitos na esfera administrativa, no caso, neste PAS.

7. Em primeiro lugar, embora nao seja necessario para decidir acerca da referida questao
preliminar, importa esclarecer que, mesmo tendo a Acusagdo feito referéncia ao Oficio-Circular
SEP n° 02/16 para demonstrar a maneira correta de proceder a contagem do prazo de antecedéncia
previsto no §4° do art. 13 da ICVM n° 358/2002, referido Oficio-Circular ndo inovou nesse ponto.
Na verdade, apenas reproduziu, na versao do ano de 2016, a mesma orientagao que ja constava do
Oficio-Circular SEP n° 02/15 (fls. 101), anterior as operagdes realizadas pelo Acusado, nao sendo,

portanto, plausivel a hipdtese de erro de interpretacdo pela Companhia quanto a contagem.

3 Doc. SEI 0596206, fls. 1-3.

¢ Inquérito Policial n® 0175/2017-DPF/1JI/SC, instaurado pela Delegacia de Policia Federal em Itajai — SC.
"Doc. SEI 0596206, fls. 4-7.

8 Oficio-Circular SEP n° 02/16.

° Decisdo da MM. Juiza da 1* Vara Federal de Floriandpolis (Doc. SEI 0596206, fls. 8-9).
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8. Em segundo lugar, como sabido, a gravidade da conduta de uso indevido de Informacao
Privilegiada em negociagdo de valores mobiliarios reflete-se na sua configuragdo como ilicito nas

esferas administrativa, penal e civel, que guardam, entretanto, independéncia entre si.

9. Quanto a independéncia das referidas instancias, cabe repisar precisa manifestacdao da
PFE no PAS CVM n° RJ2002/2941, julgado em 23.03.2004'°, ndo sem razio, recorrentemente
citada em decisdes deste Colegiado'!.

Sabe-se que a responsabilidade se origina de uma conduta ilicita e se caracteriza
pela natureza do campo juridico em que se consuma. Assim, a responsabilidade
pode ser penal, administrativa ou civil, sendo cada uma, em principio,
independente da outra. Ocorre que, em algumas ocasides, o fato que gera certo
tipo de responsabilidade ¢ simultaneamente gerador de outro tipo. Desta forma ¢é
possivel que a mesma situagdo fatica dé origem, concomitantemente, as
responsabilidades civil, administrativa e penal, havendo, portanto, acumulagio
de san¢des, uma vez que para cada tipo de responsabilidade ¢ atribuida uma
espécie diferente de sancao.

10. Ademais, o proprio Codigo de Processo Penal, quando reconhece certos efeitos
vinculantes de decisdes em processo judicial na esfera civel, se remete aquelas exaradas em

113

sentenca'? e ndio em despacho de arquivamento de inquérito policial'®, como no presente caso.

11. Por fim, ainda que estivéssemos diante de uma sentenga absolutoria por serem “frageis
as provas contra o Acusado”, a jurisprudéncia dos Tribunais Superiores se consolidou no sentido
de preservar a independéncia das instancias penal e administrativa, salvo nas hipoteses de o juizo
criminal entender pela inexisténcia material do fato ou pela negativa de autoria'®, como, por
exemplo, se extrai do seguinte trecho de ementa de acérddo do Superior Tribunal de Justiga'®:
PROCESSUAL CIVIL. ADMINISTRATIVO. AGRAVO INTERNO NO
RECURSO ESPECIAL. CODIGO DE PROCESSO CIVIL DE 2015.
APLICABILIDADE. SERVIDOR PUBLICO. INFRACAO DISCIPLINAR.

PENA DE DEMISSAO. ARQUIVAMENTO DO INQUERITO POLICIAL
POR FALTA DE PROVAS. NAO VINCULACAO DA INSTANCIA

19 Diretora Relatora Norma Jonssen Parente, j. em 23.03.2004.

1 PAS CVM n° SP2011/233,j. 25.03.2014, PAS CVM n° RJ2013/1852, j. 06.10.2015 ¢ RJ2015/5002, j. 15.03.2016.
12 Art. 65. Faz coisa julgada no civel a senten¢a penal que reconhecer ter sido o ato praticado em estado de
necessidade, em legitima defesa, em estrito cumprimento de dever legal ou no exercicio regular de direito.

Art. 66. Nao obstante a senten¢a absolutéria no juizo criminal, a a¢do civil podera ser proposta quando nao tiver
sido, categoricamente, reconhecida a inexisténcia material do fato (grifei).

13 Art. 67. Nao impedirdo igualmente a propositura da agdo civil: I - o despacho de arquivamento do inquérito ou
das pegas de informagao; (...) (grifei).

14 No voto da Diretora Relatora no Ambito do ja citado PAS CVM n° RJ2002/2941 sdo citadas trés decisdes judiciais
nesse mesmo sentido: STF, MS n°® 21.545/SP, Rel. Min. Moreira Alves, Pleno, DJ 02.04.1993, p. 5.619, ¢ TRF-5*
Regido, Segunda Turma, REO n° 51464-CE, Rel. Juiz José Delgado, DJ 01.12.1995, p. 83.820.

15 STJ, Primeira Turma. Aglnt no REsp n° 1375858 SC 2013/0083973-4, Rel. Min. Regina Helena Costa, j. em
16.05.2017, DJe 02.06.2017.
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ADMINISTRATIVA. INDEPENDENCIA DAS INSTANCIAS. INCIDENCIA
DA SUMULA N. 83/STJ. ARGUMENTOS INSUFICIENTES PARA
DESCONSTITUIR A DECISAO ATACADA.

11 — E pacifico o entendimento no Superior Tribunal de Justica segundo o qual
as instancias penal, civil e administrativa sdo independentes e autbnomas entre
si. Em razdo disso, a repercussao da absolvi¢ao criminal nas instiancias civil e
administrativa somente ocorre quando a sentenca, proferida no Juizo
criminal, nega a existéncia do fato ou afasta sua autoria, o que nio ocorreu na
espécie. (grifos aditados)

12. Pelo exposto, voto pelo nao acolhimento da preliminar suscitada.

III. MERITO
O ilicito de Insider Trading

13. Antes de abordar as particularidades do caso concreto, cabe recapitular brevemente os
elementos que caracterizam o ilicito administrativo de insider trading e, em especial, as diferentes
presungdes relativas que podem pesar sobre os chamados insiders primarios, que sao aqueles que
tém acesso direto a informacio privilegiada'®, com destaque para aquelas estabelecidas no caput
do art. 13 da ICVM n° 358/2002, diante dos questionamentos da defesa acerca do enquadramento
da conduta do Acusado proposto pela SEP.

14. A redacdo do art. 155, §1°, da Lei n® 6.404/1976 revela o comportamento exigido dos
administradores de companhia aberta com relagdo as informagdes relevantes e ndo publicas da
companhia, o que foi posteriormente estendido para qualquer pessoa que tenha acesso a tais
informagdes'’. Deles se exige que se abstenham de negociar com valores mobilidrios da

companhia enquanto ndo divulgada ao mercado a informagao relevante.

15. Evita-se, assim, a ocorréncia de negociacdo de valores mobilidrios em situacdo de
acentuada assimetria informacional, seja por equalizar as informagdes disponiveis, seja pela ndo

realizagdao do negocio.

160 art. 13 da ICVM n ° 358/2002 estabelece um rol de insiders primdrios: “acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgios com fungdes
técnicas ou consultivas, criados por disposi¢@o estatutaria, ou por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungao ou
posicao na companhia aberta, sua controladora, suas controladas ou coligadas, tenha conhecimento da informagao
relativa ao ato ou fato relevante”. Ainda na categoria de insider primario sdo incluidas também outras pessoas com
acesso direto a informagao referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de Informagdo Privilegiada. Nos
termos do §1° do referido art. 13 sdo referidos os que tém relacdo comercial, profissional ou de confianga com a
companhia, como, por exemplo, auditores independentes, analistas de valores mobiliarios, consultores ¢ institui¢des
integrantes do sistema de distribuigao.

17 Art. 155 (...) § 4° E vedada a utilizagio de informagio relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios.
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16. Consoante entendimento reiterado em diversos precedentes deste Colegiado's, a
caracterizacao da infracdo por insider trading na esfera administrativa se compde por quatro
elementos: (i) a existéncia de uma informagao relevante, ainda ndo divulgada ao mercado; (ii) o
acesso do acusado a tal informacdo; (iii) a utilizacdo da informagdo em negociacao de valores
mobiliarios; e (iv) com a finalidade de auferir vantagem para si ou para terceiros. Diante da
dificuldade probatoria inerente a natureza da infrag¢do, optou-se pela ado¢do de um sistema de
presuncdes relativas, cuja incidéncia varia de acordo com o tipo de insider (primario ou

secundario) e as circunstancias.

17. Embora a ICVM n° 358/2002 nao estabeleca de modo expresso presungdes propriamente
ditas e sim elenque uma série de vedacdes a negociacdo em circunstancias que, potencialmente,
podem envolver o uso de Informagdo Privilegiada, a CVM progressivamente consolidou
entendimento de que tais vedacdes devem ser interpretadas como presuncdes relativas, ou seja,

que admitem prova em contrario.

18. Nesse sentido, no caput do art. 13 da ICVM n° 358/2002 encontram-se presuncdes
relativas aplicaveis aos insiders primarios, quais sejam: (i) que tém acesso a todas as informagdes
relevantes da Companhia (presuncio de acesso); e (ii) que, quando negociam valores mobiliarios
antes da divulgagdo das referidas informagdes, delas se utilizam com o intuito de obter vantagem

para si ou para outrem (presuncio de uso)'’.

19. O referido art. 13 vai além, estendendo as vedacdes aos insiders secundarios (§1°) e aos
administradores que deixam a companhia (§2°), bem como trata de situagdes nas quais
ordinariamente sdo produzidas informagdes relevantes, que ndo sao imediatamente publicadas,
como as reorganizagdes societarias (§3°, I) e quando das aquisi¢cdes das agdes de emissdo da

companhia pela propria companhia ou por partes relacionadas (§3°, II).

20. Por fim, o §4° do art. 13 trata especificamente de operacgdes pelos insiders primarios com
acoes de emissdao da companhia realizadas no periodo de quinze dias que antecede a divulgagao

de ITRs e de demonstragdes financeiras (“DFs”).

18 por exemplo, PAS CVM n° RJ2015/9443, j. 04.06.2019; PAS CVM n ° 26/2010, j. 27.11.2018; PAS CVM n°
RJ2015/13651,j.20.02.2018; PAS CVM n° RJ2014/3401, j. 05.12.2017; PAS CVM n ° RJ2016/5039, j. 26.09.2017;
PAS CVM n ° RJ2014/3225,j. 13.09.2016; PAS CVM n ° RJ2011/3823, j. 09.12.2015; PAS CVM n ° RJ2013/2714,
j. 07.10.2014; PAS CVM n° 13/09, j. 13.12.2011; PAS CVM n° 15/04, j. 07.07.2009; PAS CVM n° 24/05, j.
07.10.2008; PAS CVM n° 04/2004, j. 28.06.2006; ¢ PAS CVM n° 17/2002, j. 25.10.2005.

19 Como assentado no julgamento do PAS CVM n° RJ2016/5039 em 26.09.2017, de relatoria do Diretor Gustavo
Machado Gonzalez.
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21. A possibilidade de configuragdo de vedagao autdbnoma na previsdo contida no §4° do art.
13 ¢é questdo controvertida no ambito deste Colegiado?® e niio determinante para o deslinde do
presente caso, ja que a imputagdo feita ao Acusado ¢ de infragdo ao caput do art. 13. De todo
modo, prevalece o reconhecimento pelo Colegiado de que a elaboracao de DFs e de ITRs constitui
evento rotineiro, que ocorre em periodos pré-estabelecidos, nos quais sao compiladas informacoes
que, em geral, podem ser consideradas relevantes, capazes de influir na decisdo de investimento e

desinvestimento dos investidores e na cotacdo dos papéis?'.

22. No caso concreto, importa enfrentar, inicialmente, os questionamentos levantados ao
longo da pega de defesa acerca de um possivel equivoco na capitulagdo feita pela SEP, observando-
se que o Acusado se insurgiu tanto contra o enquadramento em si, feito pela Acusacio no caput
do art. 13 da ICVM n° 358/2002, quanto com relacdo a aspectos procedimentais envolvendo sua
defini¢do desde a fase pré-sancionadora.

23. Carlos Tavares questionou o proceder da Acusagdo, que teria feito mengao expressa ao
art. 13, §4°, da ICVM n° 358/2002, em todos os oficios enviados a ele e a Companhia, a excegdo
do oficio de solicitacdo de manifestacdo prévia®?, por meio do qual foi requerida “informacao sobre
vedagdo de realizac¢do de operagdes por pessoa que tenha tido acesso a informacgao relevante ainda
ndo divulgada”, mas que, depois, sua conduta teria sido “reposicionada” pela SEP, para abarcar

periodo anterior aos quinze dias contados da data de publicacao do ITR.
24, Quanto a isso, entendo, entretanto, que nao assiste razao ao Acusado.

25. Em primeiro lugar, observe-se que “todos” os oficios enviados a ele e a Companhia foram
apenas trés. Os dois primeiros foram solicitagdes iniciais de informagao (um para a Companhia e
outro para o Acusado), nos quais o art. 13, §4°, foi mencionado, e o terceiro oficio, oportunizou ao
Acusado o envio de manifestagdo prévia, nos termos do art. 11 da entdo vigente Deliberacio CVM

n°® 538/2005, no qual ndo houve especificagao do normativo que teria sido violado.

26. Cabe ressaltar que um processo investigativo pode ser inaugurado vislumbrando uma

possivel infragdo e, posteriormente, resultar em um PAS com capitulagao diversa. Admite-se,

20 Destaque para o voto do Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no PAS CVM n ©26/2010, j. em 27.11.2018,
bem como para a manifesta¢do de voto do Presidente Marcelo Barbosa e o voto do Diretor Relator Gustavo Machado
Gonzalez no PAS CVM n° 2015/13561, j. em 20.02.2018.

2! Quanto a relevancia das DFs, destaque-se a seguinte passagem do voto do Diretor Relator Roberto Tadeu Antunes
Fernandes no ambito do PAS CVM n° RJ 2012/13047, j. 04.11.2014: “11. As demonstragdes financeiras talvez sejam
o documento que mais geram expectativas nos acionistas, nos demais investidores e nos agentes do mercado, pois as
informagdes que delas constam, como receitas, despesas, nivel de endividamento, resultado do exercicio, valor do
patrimonio, sdo indispensaveis para uma refletida tomada de decisdo de investir.”.

22 Oficio n° 187/2016/CVM/SEP/GEA-4, Doc. SEI 0152163, fls. 17-18.
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inclusive, que o Colegiado dé aos fatos definicdo juridica diversa da que constou do termo de
acusacdo, mesmo depois da apresentagio das defesas?’, caso em que os acusados afetados serdo
intimados para aditamento das defesas, facultada a produgdo de novas provas. E, na verdade, cabe
ressaltar que, nesse caso, a infracao ¢ a mesma — a pratica de insider trading — tanto se enquadrada

no caput quanto do §4°, com diferente repercussao quanto as presungdes aplicaveis, como ja dito.

217. No que tange a especificacdo de dispositivos infringidos, nas primeiras trocas de oficio
entre a area técnica e os investigados, quando do inicio da apuragdo, pode ainda nio ser possivel
precisar o enquadramento em tese das condutas infracionais. Todavia, quando a fase pré-
sancionadora atinge grau de maturidade suficiente para o envio de oficios de solicitagdo de
manifestagdo prévia, € oportuno que a area técnica indique os normativos de que trata, franqueando
ao investigado oportunidade para prestar seus esclarecimentos de maneira mais assertiva e
fundamentada, o que poderd, a depender das circunstancias do caso, evitar acusacoes infundadas
ou enriquecer o contexto fatico e probatorio do processo sancionador. Nessa linha, destaco as
ponderacdes apresentadas pelo Presidente Marcelo Barbosa, no julgamento do PAS CVM SEI n°
19957.006019/2018-26:
31. Nesse sentido, ¢ importante que os oficios encaminhados durante a fase
instrutoria sejam claros e especificos, proporcionando aos investigados a
oportunidade de prestar seus esclarecimentos da forma mais completa possivel,
para que a area técnica tenha condi¢des de formar sua convicgdo com base em
elementos informacionais adequados. Oficios genéricos, que nao fazem a devida
subsun¢do dos fatos sob investigagdo as normas potencialmente infringidas,

resultam, na maioria das vezes, em respostas que nao trazem os esclarecimentos
necessarios.**

28. No caso concreto, os primeiros oficios da SEP de solicitacao de informagdes enviados a
Companhia e ao Acusado mencionaram expressamente o §4° do art. 13 da ICVM n°® 358/2002.
Entretanto, foi justamente em funcdo da resposta recebida da Companhia que a Acusacgdo tomou
conhecimento da data em que o Acusado teve acesso a prévia do ITR (08.04.2015) e, assim, pode
fixar novo marco a partir do qual estava sujeito a proibi¢ao de negociacao, que embasou o Termo
de Acusagdo. Tal periodo foi mais amplo do que o periodo vedado previsto no referido §4°, o que,
de todo modo, ndo implicou em qualquer prejuizo ao exercicio de ampla defesa e contraditério

pelo Acusado, que teve amplo e prévio acesso ao Termo de Acusacdo e aos autos.

20. Releva pontuar que o oficio de solicitacdo de manifestagdo prévia permitiu ao Acusado

externar sua versdo dos fatos, pois fez expressa mengdo: (i) as operagdes dos dias 01, 13 e

23 Nos termos do art. 25 da entdo vigente Deliberagio CVM n° 538/2008 e do art. 47 da Instru¢io CVM n° 607/2019.
24j.em 01.10.2019.
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22.04.2015; e (i1) ao acesso de Carlos Tavares, em 08.04.2015, a prévia dos resultados ndo
auditados do primeiro trimestre, como indicado pela propria Hering, para, ao final, solicitar
manifestagdo sobre os fatos “tendo em vista a regulamentag¢ao que veda a realizagcdo de operacgoes

por qualquer pessoa que tenha tido acesso a informagao relevante ainda nao divulgada”.

30. Cabe também destacar que (i) o Acusado fez uso da faculdade de se manifestar
previamente a elaboragcdo do Termo de Acusagdo, bem como (ii) apresentou tempestivamente sua
defesa, ja considerando a imputacdo de responsabilidade por infragdo ao art. 13, caput, da ICVM
n°® 358/2002, constante do Termo de Acusacdo, que deixou bem esclarecidas as razdes para a

mudanga de enquadramento com relagdo a conduta originalmente investigada®.

31. A defesa também se insurgiu contra a capitulagio em si, constante do Termo de
Acusacdo, por entender que, quando a suposta Informacao Privilegiada ¢ relativa a ITRs, ainda
que em prévia de resultados, a conduta do agente deve ser analisada, necessariamente, a luz do

que estabelece o §4° do art. 13 da ICVM n° 358/2002, ou seja, restrita ao periodo de quinze dias.
32. Entendo que tal argumento também nao merece prosperar.

33. Trata-se de questdo ja enfrentada pelo Colegiado, quanto ao que destaco a seguinte
passagem do voto do Diretor Gustavo Gonzalez, no PAS CVM n° RJ2015/13651, julgado em
20.02.2018:

23. Ressalto, por fim, inclusive para fins de orientacdo a area técnica para casos
futuros, que a regra geral constante do caput do artigo 13 da Instru¢do CVM n°
358/2002 (e do §1°, que o estende a outras pessoas) hoje captura situagdes onde
o agente recebe uma informacao privilegiada referente as demonstracdes
financeiras com antecedéncia superior aquela estipulada no §4°. (grifei)

34, A meu ver, inexiste dbice quanto a capitulagdo de infracdo ao caput do art. 13 relacionada
a negociacdo de valores mobiliarios de emissao da companhia, por meio do uso de Informagao
Privilegiada, decorrente do acesso ao conteudo de DFs ou ITRs ainda nao divulgados. Ocorre que,
nesse caso, a Acusacao nao podera se valer das presun¢des adicionais previstas no §4° do art. 13,
incumbindo-lhe fazer prova da existéncia de informagdes financeiras relevantes e suficientemente
maduras. Por outro lado, as operacdes investigadas ndo precisam estar circunscritas a janela

temporal prevista no referido §4°.

35. Desse modo, ao imputar a Carlos Tavares infracdo ao caput do art. 13, que abrange
informacgdes relevantes de qualquer natureza, a SEP pdde incluir em sua peca acusatédria também

a venda realizada em 13.04.2015, ou seja, ocorrida anteriormente ao inicio do periodo vedado de

% Doc. SEI 0152175, itens 11-13.
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que trata o §4°, ndo obstante, tendo de arcar com o dnus probatdrio de demonstrar a relevancia das

informagdes constantes do ITR, as quais, a luz do caput ndo podem ser presumidas relevantes.
36. Pelo exposto, a meu juizo, a capitulacdo proposta pela SEP nao merece reparos.
Elementos da Infragdo

37. Passo entdo a analise dos elementos caracterizadores da infragdo imputada, comecando

com a existéncia de informagdo relevante ndo divulgada ao mercado e o acesso pelo Acusado.

38. Segundo a tese acusatoria, com amparo em correspondéncias encaminhadas a CVM pela
Companbhia, a existéncia da informacao pdde ser verificada a partir do dia 07.04.2015, quando a
primeira prévia dos resultados foi enviada para o Diretor Financeiro e de Relagdao com Investidores
da Hering, que, no dia seguinte (08.04.2015), a enviou aos demais diretores entre eles, Carlos
Tavares, a época Diretor Administrativo. O ITR finalizado, com parecer assinado, foi enviado aos

referidos diretores em 05.05.2015 e a aprovagao pelo CA e divulgacao ocorreu em 07.05.2015.

39. Quanto a relevancia da informacdo, a SEP reiterou sua visdo de que os resultados nao
auditados do trimestre consistem em informacao relevante, especialmente a luz dos incisos I e 1I
do caput e inciso X VI do paragrafo unico do art. 2° da ICVM n° 358/2002, observando que o ITR,
ao trazer informagdes atinentes aos resultados da companhia, é documento habil a influir na
cotacdao das agdes e nas decisdes de investimento dos investidores. Note-se, entretanto, que o
paragrafo unico do referido art. 2° traz apenas uma lista exemplificativa de atos ou fatos
potencialmente relevantes. E possivel que certa informagio nio referida na lista seja relevante,

bem como que uma informacgao do tipo indicado na lista ndo seja, de fato, relevante.

40. De todo modo, no presente caso, a meu ver, a SEP teve éxito em demonstrar a relevancia
do contetdo do ITR divulgado em 07.05.2015, ao contrastd-lo com os resultados do primeiro
trimestre de 2014, e salientar que a receita bruta da Companhia mostrou-se 11,1% inferior e o lucro
liquido 35,7% inferior?®. Em reforco, a Acusacio destacou o comportamento do preco das Acdes
no pregao de 08.05.2015, em que sofreu queda de 22,42% em relagdo a cotacdo de encerramento

do pregdo do dia anterior, em sentido contrario ao Ibovespa, que subiu 0,4% naquele dia.

41. A defesa ndo controverteu o fato de que o Acusado teve acesso a prévia do resultado do
trimestre ndo auditado em 07.04.2015, tampouco alegou que as informagdes divulgadas em
07.05.2015 fossem diversas, em alguma medida, do refletido na prévia do ITR a que o Acusado

26 A SEP selecionou algumas contas extraidas do ITR relativo ao periodo findo em 31.03.2015 e comparou com os
resultados do primeiro trimestre de 2014, em tabela que constou do Item 31 do Termo de Acusagdo.
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teve acesso?’, restando como questdes incontroversas neste PAS?®,

42. Pelo exposto, entendo terem restado evidenciados, neste caso, a existéncia e a relevancia

da Informacao Privilegiada, bem como o acesso pelo Acusado.

43. Contudo, para concluir pela caracterizagao do insider trading, resta aferir se o Acusado

teria se valido da Informagao Privilegiada com a finalidade de auferir vantagem.

44, Nesse contexto, vale repisar que, por se tratar de insider primario, consoante o previsto
na ICVM n° 358/2002, pesa contra o Acusado presung¢do relativa quanto ao uso com intengdo de
obter vantagem indevida. Nesse contexto, como muito bem ponderado pelo Presidente Marcelo
Barbosa, em sua manifestagao de voto no PAS CVM n° RJ2015/13651, julgado em 20.02.2018:

10. De acordo com a interpretacao que vem sendo observada pelo Colegiado, o
regulador, ciente da frequente dificuldade de se comprovar que a decisdo de
negociar foi motivada pelo conhecimento de informagao privilegiada, e da alta
probabilidade de, dadas as circunstancias, determinados sujeitos terem acesso a
informagdes relevantes, estabeleceu, no art. 13, um regime de presuncdes
segundo o qual esta autorizado a nio mais do que presumir, conforme o caso,
a existéncia de informacdo privilegiada, sua posse por determinadas pessoas ou,
ainda, a utiliza¢@o da informagao privilegiada com a finalidade de obter vantagem
indevida.

11. Como contrapartida a essas presungdes, ¢ ainda de acordo com o
entendimento que vem prevalecendo, o regulador admite que o sujeito acusado
pela pratica de insider trading apresente provas, ou um conjunto robusto de
contraindicios, suficientes para afastar cada uma dessas presuncoes,
atestando a regularidade da sua conduta. Na auséncia desse regime, a dificuldade
de o regulador demonstrar a caracterizagdo do uso desleal de informacao
privilegiada poderia até inviabilizar a punig¢do desses ilicitos. Utilizadas de
forma prudente, as presuncoes podem ser instrumentos de grande valia no
desempenho da atividade sancionadora da CVM, em beneficio da
integridade do mercado de capitais. (grifos aditados)

45. Complemento, ainda, reproduzindo abaixo as precisas consideracdes feitas pelo Diretor
Relator Gustavo Gonzalez, no PAS CVM n° RJ2016/5039, julgado em 26.09.2017:

14. O ultimo elemento do tipo ¢ a utilizagdo da informacdo privilegiada na
negociacdo com a finalidade de obter vantagem indevida. A demonstracdo do
nexo causal entre a posse da informacao privilegiada e a negociacao ¢ um dos
pontos mais tormentosos dos casos de insider trading. Na maior parte dos
casos, nao sera possivel obter uma evidéncia documental acerca do estado
mental do investidor no momento em que negociou em posse de informacdo

27 Na fase pré sancionadora, o Acusado chegou a arguir que “ndo se tratava de fato relevante”, sem maior
detalhamento, defendendo que a vedagdo a negociacdo estaria entdo circunscrita ao periodo vedado referido no §4°.
Na peca acusatoria, a SEP destacou a relevancia das informagdes contidas no ITR, o que ndo foi contestado na defesa.
28 Embora ndo tenha havido comparacio entre os dados divulgados em 07.05.2015 e os constantes da referida prévia
de ITR de 08.04.2015, ndo houve qualquer contestagido por parte do Acusado a apontar eventuais discrepancias.
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privilegiada, para confirmar se a sua decisao foi, efetivamente, motivada, ou
influenciada, por tal informacio.

15. Em razdo da dificuldade de produgdo de provas diretas que comprovem cada
um dos elementos necessarios para a caracterizacdo do insider trading, a
Instrugdo CVM n°® 358/2002 incorpora uma série de presungdes. Dentre elas, a
presuncao de que quem possui informagao privilegiada e, antes da sua divulgagao
ao mercado, realiza opera¢des com valores mobiliarios de emissao da companhia,
esta negociando com base nessa informacao, com a finalidade de obter vantagem
indevida. (...)

18. Trata-se, ¢ claro, de presuncado relativa, que pode ser afastada caso existam
provas (inclusive indiciarias) em contrario. (grifos aditados)

46. Incumbe, portanto, a defesa apresentar prova em contrario, o que, consoante
jurisprudéncia pacifica da CVM, admite-se que também possa se dar por meio de prova indiciaria.
No exercicio do livre convencimento motivado dos julgadores serdo entdo sopesados indicios e
contraindicios a fim de aferir se configurados os elementos do ilicito de insider, podendo inclusive

ser afastado elemento que tenha sido presumido pela Acusag¢io?’.

47. Assim, importa, no caso, analisar os argumentos de defesa e avaliar se os contraindicios
apresentados pelo Acusado sdo convergentes e robustos, aptos a afastar ou mitigar a referida

presuncao de uso, a repercutir na configuragdo do elemento subjetivo do ilicito administrativo.
Dos argumentos e contraindicios apresentados pela Defesa

48. A defesa procurou infirmar a acusacdo alegando que as vendas de Agdes realizadas por
Carlos Tavares seriam incapazes de “provocar qualquer tipo de impacto para o mercado ou para

os investimentos, ndo havendo a materialidade encontrada pela Superintendéncia.”°.

49. Tal alegagdo ndo se sustenta. Como ja hd muito esclarecido, a caracterizacao do insider
trading independe do impacto que as operagdes com o uso de Informagao Privilegiada t€ém no
valor do ativo negociado®'. A relevancia se relaciona a capacidade da informagcdo de influenciar a

cotagdo dos valores mobiliarios*? e ndo ao impacto das negociacdes eventualmente realizadas

2 Especificamente quanto ao §4° do artigo 13, vide, p. ex., PAS CVM n° RJ2014/1020, Dir. Rel. Pablo Renteria, j.
12.09.2017; PAS CVM n° RJ2012/13047, Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. 04.11.2014; PAS CVM n°
RJ2012/13651, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. 20.02.2018.

39 Doc. SEI 0185740, fls. 07.

31 Nesse sentido, destaque-se a seguinte passagem do voto do entdo Diretor Sérgio Weguelin no PAS CVM n°
RJ2003/5669, j. em 11.07.2006: “14. Os outros argumentos faticos apresentados (auséncia de alteracdo da cotacdo ou
de prejuizo aos investidores, pequeno volume da operac¢do) ndo podem ser utilizados como excludente de ilicitude,
vez que a figura do insider trading independe de alteragdo da cotacdo, da verificagdo de prejuizo ou do volume
negociado, muito embora amitide esses elementos sejam importantes indicios para a sua caracterizagao.”

32 ICVM n° 358/2002, Art. 2° “Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugio, (...) ou qualquer outro ato ou
fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou relacionado aos seus
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mediante sua utilizagdo, ainda que o volume negociado possa, a depender das circunstancias,
constituir um dos indicios ou contraindicios da posse ou do uso de informacao privilegiada, a ser

considerado no caso concreto.

50. Com efeito, a meu ver, o pequeno volume negociado pelo Acusado em 13 e 22 de abril
ndo ¢, isoladamente, apto a descaracterizar a infracdo. Entretanto, cabe ainda avaliar os demais

dados apontados, inclusive com amparo em elementos de prova documental que trouxe aos autos.

51. Desde os primeiros esclarecimentos prestados a SEP, o Acusado aduziu ter vendido as
Acgdes a fim de “fazer frente a despesas de cunho pessoal’” e trouxe ao processo um grande nimero

de comprovantes de despesas relacionadas a obras em imoveis de sua titularidade™.

52. A Acusagdo, por sua vez, ponderou que, com relacdo a pagamentos efetuados em abril
de 2015, os recibos apresentados pelo proprio Acusado totalizavam montante de R$ 269.929,05,
valor inferior aos R$ 681.144,00 por ele obtidos com a venda de A¢des, considerando ndo apenas
as vendas realizadas nos dias 13 e 22, mas também os R$ 340.744,00 auferidos na primeira

negociacao feita em abril, quando ainda nao havia tido acesso a prévia do ITR da Companbhia.

53. Em sua defesa, o Acusado esclareceu que os valores provenientes das vendas de Agdes
foram também utilizados para honrar despesas e pagamentos suplementares relativos a imoveis
adquiridos sob regime de constru¢do por administragio*, conforme demandados pela construtora,
que implicaram em necessidade de caixa adicional. Para evidencia-los, trouxe aos autos extratos

bancarios, copias de contratos, boletos, notas fiscais, recibos e comprovantes de pagamento>>.

54. E justamente a luz da documentagio trazida pelo Acusado que divirjo da visdo da
Acusagao de que os gastos pessoais apontados ndo consubstanciavam contraindicio robusto por
refletir valor muito inferior ao total da receita auferida pelo Acusado com as vendas das Ag¢des
realizadas em abril (valor superior a R$ 600 mil). Contudo, para tanto, a Acusagao considerou um

total de gastos pessoais em abril inferior a R$ 300 mil.

55. Porém, ao apresentar seus extratos bancarios de margo, abril e maio de 2015, bem como
boletos, cheques, notas fiscais e recibos relativos a despesas pagas em abril de 2015, entre outras

despesas pagas em outros meses, o Acusado deu visibilidade a movimentagdes financeiras que

negocios que possa influir de modo ponderavel: (...) I - na cotacdo dos valores mobilidrios de emissdo da
companhia aberta ou a eles referenciados; (...)".

33 Doc. SEI1 0152163, fls. 22-149.

34 Instrumentos Particulares de Aquisicdo de Cota Condominial, Constru¢do por Administragdo de Edificagdo em
Condominio de Bem Imodvel, Contratacdo da Administradora e Outras Avengas, celebrados em 2009, 2010 e 2011,
relativos a quatro apartamentos sendo trés localizados na cidade de Blumenau e um em Balneario Camboriu, boletos,
notas fiscais, comprovantes de pagamento e extratos bancarios do Acusado - Doc. SEI 0185740, fIs. 11-109.

35 Doc. SEI 0185740, fls. 11-109.
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revelam um volume de débitos, apenas em abril de 2015, por cheques compensados, superior a RS
650 mil e que havia sido antecedido, em margo de 2015, por um montante total de débitos por
cheques compensados muito proximo ao de abril e que, em maio de 2015, voltou a se repetir em
montante apenas um pouco inferior, evidenciando algumas despesas recorrentes € em montante

bem mais expressivos do que o proveniente das vendas das A¢des em abril de 20153,

56. Ademais, em que pese ndo haver uma correlagdo exata entre as datas de todas as notas
fiscais e recibos de pagamento e os débitos relativos a todos os muitos cheques compensados™’, a
documentagao de suporte relativa aos contratos e boletos €, a meu ver, suficiente para evidenciar
a natureza imobiliaria da expressiva maioria das despesas pagas em abril, o que € consistente com
a versdo apresentada desde o inicio pelo Acusado de que alienou uma pequena parcela de seu

patrimdnio aciondrio para arcar com custos pessoais extraordinarios decorrentes de reformas.

57. Nao deixo de concordar com a Acusagdo quando afirma que a destinagdo de valores
decorrentes da venda de agdes para cobrir gastos pessoais comprovados ndo &, por si s0, suficiente
para descaracterizar a infracdo de insider trading. Por certo, ndo ha qualquer permissivo a autorizar
a pratica ilegal. Entretanto, o que se coloca em duvida diante de tais dados ¢ a for¢a da presungado
relativa de uso da Informacao Privilegiada com a intenc¢ao de obter vantagem indevida, necessaria

a configuracdo do dolo, elemento subjetivo essencial para configurar a referida infragao.

58. Também reconheco a dificuldade pratica de correlagdo de gastos dada a fungibilidade
dos recursos financeiros e a auséncia de informagdes sobre outras possiveis fontes de recursos do
Acusado. Entendo, porém, que o material apresentado se presta a demonstrar plausibilidade do

alegado como justificativa de fundamento econdmico-financeiro para a realizagdo das operagdes.

59. Ademais, o volume de Agdes alienadas nos dias 13 e 22 de abril de 2015 representou um
percentual muito pequeno das a¢des de emissdo da Companhia (0,02%) e do total entdo detido
pelo Acusado (1,16%) e, em termos monetarios, a vantagem supostamente obtida com o alegado
uso de Informacgéo Privilegiada consistiu em evitar uma perda de R$ 58.000,00 (cinquenta e oito
mil reais), calculados com base na desvalorizagdo de R$ 3,00 (trés reais) no preco da Agdo,
considerando a cotacdo do dia seguinte ao da divulgacao do ITR com relagdo aos precos praticados

pelo Acusado.

36 Como ressaltado pela defesa, em Memorial de 10.06.2020 (Doc. SEI 1033262), o montante total de despesas
refletidas nos extratos do Acusado pelos somatorios de cheques compensados nos meses de mar¢o a maio de 2015
superou R$ 1.800 mil, enquanto o total da receita por ele auferida com a venda de A¢des no periodo (que foram apenas
as de abril) foi pouco superior a R$ 670 mil.

37 Diversos desses, inclusive, de valores ndo expressivos, como de praxe ocorre com relacio a despesas de construgdo
e reforma de bens imoveis.
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60. Por fim, tais contraindicios de auséncia de dolo do Acusado quanto a pratica de insider
trading também se coadunam com sua alegagao de que entendia ndo estava no “periodo vedado”,
ainda que em entendimento claramente equivocado. Ressalte-se que, em que pese se tratar de
diretor administrativo € engenheiro de formacao, ndo ha qualquer duvida de que administradores
de companhias abertas nao podem se eximir do cumprimento de seus deveres fiduciarios alegando

desconhecimento das restri¢des legais e regulamentares aplicaveis.

61. Cabe salientar que, como corretamente apontado pela Acusa¢ao, a contagem do prazo do
periodo vedado considerada pelo Acusado estava incorreta. E mais, a época ja constava
expressamente do Oficio Circular anual da SEP, que contém orientagdes gerais sobre
procedimentos a serem observados pelas companhias abertas, a informacao de que a contagem do
referido prazo deve ser feita excluindo-se o dia da divulgacgdo, ndo restando espago para qualquer

alegagdo de que o entendimento da Area Técnica a respeito fosse desconhecido ou controvertido.

62. Entretanto, ainda que ndo se preste como justificativa para redimir o erro na contagem
(que, de fato, ocorreu), corroborando a boa-fé do Acusado foi trazida aos autos mensagem
eletronica®® enviada, no dia 17.04.2015, aos administradores (entre eles, Carlos Tavares), pelo
Departamento de Relagdes com Investidores da Companhia, informando que: (i) as informagdes
financeiras relativas ao primeiro trimestre seriam divulgadas pela Hering em 07.05.2015 apo6s o
fechamento do mercado; e (i1) os administradores estariam impedidos de negociar a¢des (e outros
valores mobiliarios) de emissdo da Companhia no periodo de 23.04.2015 a 07.05.2015. De todo
modo, cabe repisar que Carlos Tavares ndo foi acusado por ter cometido erro na contagem do
periodo vedado previsto no art. 13, §4° da ICVM n° 358/2002, até porque isso ndo constitui
infragdo, mas sim pela pratica de insider trading, o que requer a configuragdo de todos os

elementos do tipo em questao.

63. Dito isso, também ndo considero que o baixo volume operado e o valor pouco expressivo
da suposta perda evitada sejam argumentos suficientes para desconstruir a acusagdo. Entretanto,
quando combinados com a comprovagao de finalidade diversa a motivar a venda de agdes pelo
Acusado naquele periodo e a aparente boa-fé do Acusado quanto ao codmputo do periodo vedado,
a meu sentir, forma-se um conjunto de contraindicios capaz de afastar a presungao relativa de que

Carlos Tavares fez uso de Informacao Privilegiada a fim de auferir vantagem indevida.

3 Doc. SEI1 0152163, fls. 22.
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64. Em outros precedentes, o Colegiado da CVM ja decidiu que o percentual das agdes
detidas pelo acusado que foi alienado® e a comprovacio da existéncia de despesas* podem ser, a

depender das circunstancias, contraindicios aptos a compor prova contraria a tese de acusacao.

65. Com efeito, neste PAS, tem-se que o Acusado alienou uma parcela muito pequena das
Agdes que detinha de emissao da Companhia, comportamento coerente com a finalidade alegada
pelo Acusado, visto que ha compatibilidade de cronologia (timing) e volume de despesas e

pagamentos por ele comprovados®*!.

66. Ainda que se deva reconhecer que insiders, por vezes, negociam deliberadamente em
menores volumes do que poderiam, simplesmente em razao do receio de serem descobertos, no
presente caso, o percentual de apenas 1,16% das Acdes detidas, em conjunto com os demais
elementos trazidos aos autos, parece ser demasiadamente reduzido para revelar o propdsito de

obter vantagem indevida.

67. Por fim, chama atenc¢io que, no ambito de outra investigacdo conduzida pela CVM*,
referida nos autos pela propria defesa e que abrangeu Carlos Tavares, entre outros investigados, a
SPS analisou o historico de vendas de A¢des pelo Acusado, desde o segundo semestre de 2014, ¢
apontou para uma aceleragao de vendas em abril de 2015. De todo modo, ao final, a SPS concluiu
pela ndo responsabiliza¢do de Carlos Tavares no ambito do referido processo, mas deixando claro
que o fez (i) para evitar a configuracao de bis in idem (tendo em vista que as vendas de 13 e 22.04
j& estavam cobertas por este PAS); e (ii) porque considerou haver, quanto a venda de 01.04,
proporcionalidade e compatibilidade com o valor das despesas declaradas, razdo pela qual ndo
formou convicgao quanto a que ele tivesse atuado com o objetivo de evitar o prejuizo a sua carteira

de A¢des HGTX3, que teria advindo quando da divulgacao do ITR do primeiro trimestre de 2015.

68. Mesmo que, por um lado, ndo se possa afirmar, categoricamente, que o Acusado nao
tenha tido intencdo de se antecipar a um movimento de queda na cotacdo das Agdes, previsivel
diante da inquestionavel relevancia da informacao que ainda nao havia sido divulgada ao mercado;
por outro lado, por todas as razdes ja apontadas, remanes¢o com fundada duvida acerca da

configura¢do do elemento subjetivo do tipo neste caso.

39 PAS CVM n° 26/2010, j. 27.11.2018, PAS CVM n° RJ2015/13651, j. 19.06.2018, PAS CVM n° RJ2012/13047, j.
04.11.2014 e PAS CVM n° RJ2003/5669, j. 11.07.2006.

40 PAS CVM n° RJ2014/3225, j. 13.09.2016 e PAS CVM n° RJ2012/7880, j. 19.11.2013.

4 Nesse sentido, os extratos bancarios colacionados aos autos pelo Acusado demonstram que, no periodo
compreendido entre o seu conhecimento do conteido do ITR preliminar e a publicagdo do ITR definitivo, houve a
emissdo de um grande niimero de cheques, cujo valor total se aproxima do montante auferido com as alienagdes ora
questionadas (Doc. SEI 0185740, flIs. 16 e 18).

42 No ambito do Inquérito Administrativo CVM n°® 2996/2018.
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69. Assim, por todo o exposto, considerando o contexto fatico-probatdrio trazido aos autos
e sopesando os contraindicios analisados, ndo formo convicg¢do em favor da tese acusatéria, razao

pela qual voto por sua absolvigdo, em homenagem ao principio do in dubio pro reo.

70. Por fim, impende comunicar o resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal
no Estado de Santa Catarina, em complemento ao Oficio n° 161/2016/CVM/SGE, de 04.10.2016%.

Rio de Janeiro, 16 de junho de 2020.

FLAVIA MARTINS SANT Assinado de forma digital por
ANNA FLAVIA MARTINS SANT ANNA
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Flavia Sant’Anna Perlingeiro

Diretora Relatora
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