EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO
SANCIONADOR CVM n© RJ2014/1785

Acusado: Celso Brandao Knoedt
Ementa: Utilizacao indevida de informacdo privilegiada. Multa.
Decisdo: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de

Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacdo
aplicavel, por maioria de votos, decidiu APLICAR ao acusado Celso
Branddao Knoedt a penalidade de multa pecuniaria no valor de
R$100.000,00, pela utilizacdo indevida de informacgdo privilegiada,
em infracdo ao disposto no art. 155, 8§49, da Lei n° 6.404/76,
combinado com o art. 13, §19, da Instrugao CVM n© 358/2002.

O acusado punido terd um prazo de 30 dias, a contar do recebimento
de comunicacao da CVM, para interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho
de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37 e 38 da
Deliberagao CVM n© 538/2008.

Presente a Procuradora-federal Luciana Dayer, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessdo de Julgamento os Diretores Gustavo Borba,
Gustavo Machado Gonzalez e Pablo Renteria, que presidiu a Sessao.

Ausentes o Diretor Henrique Balduino Machado Moreira e o Presidente
da CVM, Marcelo Barbosa.

Rio de Janeiro, 19 de dezembro de 2017.
Pablo Renteria
Presidente da Sessdo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° RJ2014/1785

Acusado: Celso Brandao Knoedt

Objeto: Responsabilidade por eventual utilizacdo indevida de informacao
privilegiada na negociacdo de acbes de emissao da Acglcar Guarani
S.A., em infracdo ao art. 155, §49, da Lei n° 6.404/76, c/c o disposto
no §1° do artigo 13 da Instrugao CVM n© 358/02.

Relator: Diretor Henrique Balduino Machado Moreira
Relatdrio
I - Do Objeto.

1. Trata-se de Termo de Acusacdo elaborado pela Superintendéncia de
Relagdes com o Mercado e Intermediarios ("SMI” ou “Acusagdo”), para apurar uma
eventual utilizacdo de informagdo privilegiada por Celso Brandao Knoedt (“Celso
Knoedt”, ou “Acusado”), na negociacdo de acdes ordinarias de emissao da AglUcar
Guarani S.A. ("Guarani”, ou “"Companhia”), em infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n®
6.404/76%, c/c 0 §1° do art. 13 da Instrugdo CVM n° 358/022 (fls. 150/161).



II - Dos Fatos e da Acusacao.

2. Em 30.04.2010, as 17h31min, apdés o encerramento do pregdo, a
Companhia divulgou um fato relevante, anunciando uma parceria entre a Petrdleo
Brasileiro S.A. - Petrobras (“Petrobras”) e a Tereos Internacional S.A. (“Tereos
Internacional”) para investimento conjunto na Guarani, subsididria do Grupo
Tereos, “com o objetivo de acelerar o seu crescimento na industria brasileira de
etanol, acucar e bioenergia”, bem como “desenvolver em conjunto tecnologia e
programas de pesquisa e desenvolvimento de, entre outros, uma nova geracdo de
biocombustiveis” (*Fato Relevante”)3.

3. Segundo o documento, a Petrobras, por meio de sua subsidiaria Petrobras
Biocombustivel S.A. (*Petrobras Biocombustivel”), ingressaria no capital da Guarani
com o aporte total de R$1,6 bilhdo* até 2015, quando passaria a deter 45,7% das
acoes do capital social da Guarani (“"Operagdo”), investimento que ocorreria em trés
etapas:
a. investimento inicial da Petrobras Biocombustivel no valor de R$682
milhdes, via aumento de capital na Cruz Alta Participacbes S.A.
(“Cruz Alta”), controlada da Guarani;

b. apds a incorporacdo das acGes da Guarani pela Tereos Internacional
(anunciada em Fato Relevante de 28.03.2010), a Guarani se tornaria
uma sociedade anonima de capital fechado e, em seguida, as agoes
da Cruz Alta seriam incorporadas na Guarani, 0 que traria para a
Petrobras Biocombustivel uma participacdo de 26,3% na Guarani;

c. dentro de, no maximo, cinco anos (2015), a Petrobras
Biocombustivel investiria mais R$929 milhdes, por meio de aumento
de capital, de forma a atingir uma participacao de 45,7% na Guarani.

4, No Fato Relevante constava, ainda, que a Tereos Internacional teria a opgao
de investir até R$600 milhdes, via aumento de capital, na Guarani, dentro de um
periodo de 12 meses apds o ingresso da Petrobras Biocombustivel na Companhia.

5. No proprio dia 30.04.2010, antes da divulgacdo do Fato Relevante, as agoes
da Companhia apresentaram oscilacdo atipica, com uma alta de 13,3% durante o
pregdo, tendo apresentado uma valorizacdo de 4,0% ja na abertura e fechando na
maxima do dia. O volume negociado foi o maior do ano até entdo e a cotacdo de
fechamento também foi a mais alta desde 29.03.2010.

6. Em 03.05.2010, no pregdo seguinte, a acdo apresentou valorizacdo de 6,4%
na abertura (maxima do dia), fechando com oscilagdo positiva de 1,4%. O volume
negociado foi o maior da historia do papel, excetuado o primeiro dia de negociagdo
na bolsa, em 2007.

7. O gréfico abaixo ilustra o comportamento da ACGU3 no ano de 2010,
destacando os pontos observados nos paragrafos anteriores.
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8. Aproximadamente um més antes da divulgacdo do Fato Relevante, a
Acusacdo ja havia enviado oficio® & Guarani, em razdo de outro fato relevante
publicado no dia 28.03.2010, as 23h21mim (fls. 22-31), que tratou da
reorganizacao societaria da Companhia, que culminaria na criacdo da Tereos
Internacional. Por meio do referido oficio, enviado no dia 29.03.2010, a a&rea
técnica solicitou que a Guarani enviasse informacdes sobre um possivel direito de
retirada aos minoritarios em razdo da operagcdo e, ainda, que fornecesse uma
cronologia detalhada dos eventos relacionados a decisdo que levou a reorganizagao
e lista com nome das pessoas que participaram das reunides, ou que tomaram conhecimento
de informacdes relacionadas ao assunto antes da divulgacdo do fato relevante.

9, Em 03.05.2010, foram enviados mais dois oficios®, sendo um para a Guarani
e outro para a Petrobras, agora solicitando informacdes sobre as tratativas
referentes ao Fato Relevante de 30.04.2010. Em resposta protocolada em
10.05.2010, a Petrobras encaminhou uma lista contendo os nomes das pessoas
fisicas ligadas a companhia que tiveram acesso as informagdes, bem como das
pessoas juridicas que participaram das negociacdes. Solicitou, ainda, prazo de 15 dias para
complementar as informac0es relativas a cronologia das tratativas (fls. 40-45).

10. Na mesma data, a Guarani encaminhou lista das pessoas que tiveram
conhecimento das informacdes constantes no fato relevante de 28.03.2010
previamente a sua divulgacdo (fls. 46-86). No dia 11.05.2010, a Companhia
protocolou nova correspondéncia a fim de responder os questionamentos da
Acusacao com relagdo ao Fato Relevante de 30.04.2010, tendo enviado uma lista
das empresas e pessoas que, de alguma forma, tomaram conhecimento das
informacdes antes da sua publicacao (fls. 87-95).

11. Em 07.06.2010, a Petrobras complementou a sua resposta e informou a
cronologia das reunides referentes as negociagdes que culminaram no Fato
Relevante, na qual constava que as primeiras reunides aconteceram em
15.03.2010, mas, desde 12.03.2010, ja havia pessoas de posse de informacdes
relacionadas ao fato (fls. 103-113).

12, Segundo a Acusagdo, no dia 09.06.2010 foi encaminhado a Bovespa
Supervisdo de Mercados - BSM um fax’, solicitando os dados referentes a



negociacdo em bolsa com papeis de emissdo da Guarani no periodo de 02.01.2009 até a
data de envio do fax. Esses dados foram recebidos em meio eletronico no dia 21.06.2010.

13. ApoOs apuracdao, a Acusacdo verificou que uma pessoa teria apresentado
indicios consistentes de uso de informagdo privilegiada. Em 25.03.2010, Celso
Knoedt, pai de P.F.K., coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel, realizou
a compra de 6.000 agdes da Companhia e, em 30.03.2010, adquiriu mais 12.200,
totalizando 18.200 acdes, tendo feito as operacdes por meio da corretora Agora,
conforme abaixo:

Cliente_Final Data Qtd.C| $C |
CELSO BRANDAO KNOEDT | 25/03/2010 | 6.00030.252,00
CELSO BRANDAO KNOEDT | 30/03/2010 | 12.200 [ 59.516,00
Totais 18.200 | 89.768,00

14. P.F.K. foi citado nas respostas da Guarani (fls. 92) e da Petrobras (fls. 111)
como tendo tomado conhecimento de informagdes relativas ao Fato Relevante. Seu
ingresso no projeto se deu em 19.03.2010 e a primeira reunido de que participou aconteceu
em 24.03.2010 (fls. 105), véspera da primeira operagdo de Celso Knoedt.

15. Diante de fortes indicios de uso de informagdo privilegiada, a Acusacdo
enviou oficio ao Acusado em 14.11.20128%, a fim de solicitar esclarecimentos a
respeito do seu perfil de investimentos; dos motivos para investir em acbes de
emissdo da Guarani no periodo analisado e se operava regularmente com essas
acles; se, no caso analisado, havia recebido informacgdes relevantes antes de sua
divulgacdo ao mercado; e sobre a sua ligagao com as companhias envolvidas, ou
grau de parentesco com pessoas envolvidas.

16. Em resposta’, Celso Knoedt alegou operar desde 1999, com énfase na
aquisicdo de acdes do setor de energia, especialmente da Petrobras. Afirmou
manter até aquela data as 18.200 acgdes ordinarias de emissdao da Guarani e, sobre
sua carteira, forneceu as seguintes informacdes:

a. Aquisicdo de 4.400 acdes preferenciais de emissao da Petrobras nos
dias 07.01.2009 e 29.09.2010, totalizando R$114.330,00;

b. Aquisicdo de 1.400 acOes preferenciais de emissao da Gerdau em
15.10.2009, totalizando R$40.472,00;

c. Aquisicdo de 2.700 PIBBs (Papeis de indice Brasil Bovespa) nos dias
31.10.2008, 07.01.2009 e 15.15.2009, totalizando R$161.374,00.

17. Como motivos para o investimento em agdes da Guarani, informou ser
jornalista e diretor da Editora Brasil Energia ha mais de 30 anos, especializada no
setor de informacdes do mercado de energia, tendo, por conta disso, profundo
conhecimento na éarea.

18. Ressaltou, ainda, que, “entre 2008 e 2010, varias reportagens especificas
sobre o setor de biocombustiveis (vide anexos) vinham sendo publicadas dando
conta da profissionalizacdo do segmento de producdo do etanol, com o interesse de
grandes grupos internacionais na aquisicdo de empresas do setor, onde podemos
destacar uma disputa acirrada havida entre a Petrobras, Shell, Odebrecht, Cosan,
dentre outras. No mesmo periodo, foram divulgadas informacdes publicas por meio
dos presidentes José Sergio Gabrielli (Petrobras) e Miguel Rosseto (Petrobras
Biocombustiveis), quanto ao interesse das empresas de adquirir ativos do mercado
de etanol, para rapidamente se posicionarem como lideres do setor”.



19. Entretanto, a Petrobras teria “disputado e perdido”, na ocasido, o controle
acionario de empresas do setor de etanol, além de ter assistido ao crescimento dos
concorrentes. Em consequéncia, a entrada da Petrobras no setor seria esperada,
tendo sido, segundo o Acusado, “alardeada por sua prdpria diretoria”, sendo,
portanto, uma questao de “se apontar qual seria a sua aquisicdo no setor”.

20. O Acusado afirmou que “informagbes dando conta da venda do controle da Acticar
Guarani passaram a circular no mercado e, portanto, isto me incentivou a adquirir os papeis
desta empresa. Era um investimento de risco, baseado em meras informagdes que circulam
no dia a dia da cobertura jornalistica. Acreditei nelas e, até agora, perdi”.

21. Sobre os demais questionamentos, negou ter recebido informagoes
antecipadas sobre os fatos relevantes de 28.03.2010 e 30.04.2010, mas, confirmou
ser pai de P.F.K, coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel. Juntamente
com a sua resposta, o Acusado juntou documento com logo da Agora Corretora, no
qual consta a sua carteira de ativos'®, e a 142 alteracdo e consolidacdo do contrato
social da Editora Brasil Energia Ltda., na qual o Acusado consta como soécio e
administrador da sociedade.

22. No entender da Acusacdao “hd uma evidente situacdo de privilégio na
obtencdo das informacdes relevantes, por ter ligacdo de parentesco em 1° grau
com pessoa que tomou parte nas discussoes (pai de P.F.K). As raz0es apresentadas
por Celso Branddo Knoedt para ter comprado acbées da Guarani consistem no
conhecimento que tem do mercado de energia (é Diretor-Presidente da Editora
Brasil Energia) e no propalado interesse da Petrobras em ampliar sua atuacdo na
area de etanol, “alardeado por sua diretoria”. Simultaneamente, “informacées
dando conta da venda do controle acionario da Acucar Guarani” estariam circulando
no mercado, o que o incentivou a adquirir os papeis da companhia. Embora cite na
correspondéncia varias reportagens sobre o setor de biocombustiveis que haviam
sido anexadas, as mesmas ndo acompanharam a carta. Foi incluido apenas o ultimo
exemplar (a época da prestacdo de informacées) da revista Brasil Energia e o
contrato social da Editora homénima.”

23. Estas razbdes, para a Acusagao, ndo merecem prosperar, uma vez que,
mesmo tendo sido veiculadas noticias sobre a consolidacdo no mercado de etanol, a
matéria citada pelo Acusado'!, dando conta de declaracdes do presidente da
Petrobras (“Petrobras promete disputar mercado de etanol com grupos privados” -
fls. 136) era datada de 30.03.2010 e a primeira compra feita por Celso Knoedt
aconteceu em 25.03.2010, antes, portanto, de tal matéria (uma segunda compra
foi feita na data do evento citado) e exatamente um dia depois de seu filho, P.F.K,,
ter participado, pela primeira vez, de uma reunido que tratou do investimento da
Petrobras Biocombustivel na Guarani (segundo os dados fornecidos pela Petrobras e
pela Guarani).

24. Neste sentido, a Acusacao sustenta que “ndo se pode deixar de notar que,
embora as noticias sobre a consolidacdo no mercado de etanol estivessem sendo
publicadas desde, pelo menos, 2008 (conforme citado pelo proprio Celso Knoedt),
suas compras foram realizadas com o timing perfeito e apenas apds o momento em
que o seu filho tomou parte nas negociagoes”.

25. Ademais, a Acusacdo destacou que o fato de o Acusado ndo ter auferido
lucro ndo anula a evidéncia da negociagdo com informacdo privilegiada'?, cabendo,
contra tal argumentacgao, as seguintes consideracdes: (a) havia a expectativa de
um impacto positivo para a Guarani provocado pelo fato relevante de 30.04.2010 e,
inclusive, analistas externos teriam apontado que a operagdao com a Petrobras seria
melhor para a Guarani do que para a Petrobras; (b) no primeiro pregdo apods a



divulgacdo do fato relevante, o papel apresentou alta expressiva (superior a 5% na
maxima do dia), além de significativo aumento do volume negociado.

26. Dessa forma, a Acusagdo conclui, a vista das apuragdes realizadas, pela
existéncia de indicios fortes, convergentes e suficientemente habeis a demonstrar
que Celso Knoedt negociou com acdes de emissdo da Guarani (ACGU3) tendo
conhecimento de informagdes relativas a fato relevante ainda ndo divulgado ao
mercado, tendo destacado os seguintes indicios que permitiram tal conclusao:

a. o Acusado é pai de P.F.K., coordenador financeiro da Petrobras
Biocombustivel a época dos fatos analisados;

b. P.F.K. participou das etapas de elaboracdo que culminaram no fato
relevante de 30.04.2010, tendo tomado conhecimento de informacdes
sobre o fato em 19.03.2010 e participado pela primeira vez de uma
reuniao sobre o assunto em 24.03.2010;

c. a primeira compra de ACGU3 feita por Celso Knoedt aconteceu
justamente no dia seguinte a essa reuniao;

d. o Acusado ndo realizou qualquer negdcio com ACGU3 durante o periodo
analisado (entre 01.01.2009 e 31.12.2010), além das compras feitas nos
dias 25 e 30 de margo do ano de 2010;

e. as operacdes com ACGU3 foram as Unicas realizadas em bolsa num
periodo de 8 meses, entre janeiro e setembro de 2010;

f. dentre as razbes apresentadas para a compra das agdes da Companhia,
citou declaracdes dos presidentes da Petrobras e da Petrobras
Biocombustivel sobre a intencdo de promover aquisicdes no segmento de
etanol. A declaracdo encontrada numa pesquisa de informativos da época
teria sido dada em evento realizado no dia 30.03.2010; apds, portanto,
da primeira compra de Celso Knoedt; e

g. o Acusado afirmou que investe principalmente em acdes do setor de
energia, porém a sua carteira de valores mobilidrios é composta por
apenas duas (TERI3, decorrentes da conversdao de ACGU3, e PETR4),
além de GGBR4 e PIBB11. Apesar da queda no valor das acGes adquiridas
de Guarani, estas ainda representam parcela significativa do valor da
carteira (12,78% a época das informacgoes prestadas).

27. Diante dos fatos apresentados e considerando o conjunto de informacdes
constantes dos autos, a SMI propds a responsabilizardo de Celso Branddo Knoedt
por negociar com acdes de emissao da Guarani S.A. (ACGU3), nos dias 25 e 30 de
marco de 2010, de posse de informacdes relevantes ainda ndo divulgadas ao
mercado, conduta vedada pelo art. 155, §49, da Lei n° 6.404/76, c/c o §1° do
artigo 13 da Instrugdo CVM n° 358/02, qualificada como infragdao de natureza grave
para os fins do § 39 do art. 11 da Lei n° 6.385/76'3, na forma do art. 18 da
Instrugdo CVM n° 358/02.

III - Da Manifestacao da PFE (fls. 143-148).

28. Examinada a peca acusatdria, a Procuradoria Federal Especializada - PFE
manifestou-se no sentido de que nao haveria justa causa para a instauracdao de um
processo administrativo de cunho sancionador em relagdo a Daniel Rossi Tonucci,
entendimento que foi acatado pela area técnica, que o excluiu da posicdo de
acusado no presente processo sancionador.



29. Com relacdo ao segundo investidor, Celso Knoedt, a PFE entendeu
preenchidos os requisitos constantes dos artigos 6° e 11 da Deliberacgo CVM n°
538/08'> e, em adicdo, considerou adequada a proposicdo de comunicagdo ao
Ministério Publico Federal, na forma do inciso I do artigo 10 da Deliberagdo CVM n°
538/08'° e do art. 9° da Lei Complementar n°® 105/01'/, em razdo de indicios da
pratica do tipo penal definido no artigo 27-D da Lei n° 6.385/76%8.

IV - Da Defesa (fls. 181-196).

30. Devidamente intimado, o Acusado apresentou as raz0es de sua defesa em
06.08.2014. Preliminarmente, apresentou uma questdo consoante a
tempestividade, alegando que a intimagao recebida pelo Acusado, em 01.07.2014,
foi entregue desacompanhada da integra do termo de acusacao.

31. Alega o Acusado que o acesso aos autos lhe foi concedido somente em
23.07.2014, mediante requerimento protocolizado, ocasiao em que pode analisar as
razd0es da Acusacdo. Dessa forma, na visdo do Acusado ‘“resta evidente e
comprovada nos autos a indisponibilidade dos autos processuais para formalizacao
de defesa no periodo compreendido entre a data da intimacdo (02.07.2014) e o
deferimento de vista ao terceiro (16.07.2014), pelo que, deve-se ter como
tempestiva a defesa aqui apresentada, sob pena de um claro cerceamento do
direito de defesa do requerente”.

32. No que tange ao mérito, sustenta que “no que se refere as acusacoes
formuladas, entende o ora requerente estarem as mesmas firmadas em meras
suposi¢cbées, sem qualquer base fatica ou legal que leva a penalizacdo do
investidor”. Ressalta que o Acusado ocupa a posicdo de diretor-presidente da
Editora Brasil Energia ha mais de trinta anos, o que o levou a acumular um amplo
conhecimento do histérico e da evolugdo do mercado energético, tendo, por forca
da funcdo, acesso a fontes de informacdo confidveis sobre os rumos do mercado.

33. O simples fato de o seu filho, P.F.K., ser coordenador financeiro da Petrobras
Biocombustivel a época dos fatos analisados ndo guardaria qualquer relagdo com a
atuagdo do Acusado no mercado de agdes no periodo, “haja vista a certeza de que
se informacbes detidas pelo mesmo fossem colhidas, haveria ilicito na aquisicdo de
acoes por parte do investigado”.

34. A defesa salientou que a Petrobras e a Petrobras Biocombustivel teriam se
manifestado publicamente acerca do interesse em adquirir ativos do mercado de
etanol, com &nimo de se tornar o principal player do setor. No periodo
compreendido entre os anos de 2008/2010, a profissionalizacao do segmento de
producdo do etanol gerou muitas noticias, tendo havido, no Brasil, uma disputa
acirrada entre a Petrobras, Shell, Odebrecht, Cosan, British Petroleum e outros,
fortes players no setor de combustiveis, sendo que a Petrobras teria perdido alguns
negdcios relacionados a Brenco e a rede da Esso, além de ter visto o crescimento
da BP Fuels.

35. Assim, era corrente no mercado, segundo a defesa, que “a Petrobras
precisava fechar um grande pacote de fornecimento aos japoneses, mas ndo tinha
etanol para vender, pelo que, aguardava o mercado uma aquisicdo de fornecedor
de etanol para se tornar importante participante do setor. E, por ser uma das
grandes produtoras de etanol ainda ndo associada aos gigantes do setor, passou o
mercado a tratar da compra iminente da Guarani pela Petrobras, aguardando-se o
momento em que tal se concretizaria”.



36. Ressaltou que, de acordo com os levantamentos feitos pela CVM, somente
no ambito da Petrobras, em torno de 62 pessoas teriam participado do processo de
aquisicao que deu origem a tal investigacao e, dessa forma, a possibilidade de
vazamento de informacgdes seria grande.

37. Chamou a atencdo para o fato de que, no dia 24.03.2010, “trés pregdes
antes da divulgagéo do fato relevante, a movimentagdo das acbes ACGU3 teve alta
de cotacdo de 7,43%, com numero de negocios de 2.219, ou seja, correspondendo
a em torno de quatro vezes a média dos ultimos pregbes. Ora, chega-se a clara
conclusdo de que a aquisicdo das acbes da ACGU3 por parte do investidor em
25.03.2010 se deu apds ja repercutir no mercado informacbdes dando conta da
aquisicdo da empresa pela Petrobras Biocombustiveis, e ndo, como quer se fazer
crer, por ter recebido o mesmo informacoes privilegiadas de seu filho. Ou seja, a
aquisicdo do primeiro lote de acbes ACGU3 em 25.03.2010 por parte de Celso
Branddo Knoedt, derivou da observagao de alta nas operacbes do papel no mercado
na véspera (24.03.2014), como cabalmente apurado por esta comissdo”.

38. Afirmou que, para os atuantes na area de energia, a movimentacdo
observada na cotacdo do papel seria um indicativo claro de que a “tdo propalada
atuacdo da Petrobras no mercado de biocombustiveis se consolidaria com a
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aquisicao da ‘Acucar Guarani”™.

39. Ademais, a defesa destacou que, além da compra das acdes Guarani com
base em informagGes que circulavam no mercado, o Acusado também adquiriu
30.000 acbes TELB4 em 11.01.2010, pelo valor de R$ 28.500,00, tendo vendido os
papeis em 28.01.2010, por R$ 58.500,00, auferindo lucro de, aproximadamente,
105%. Esta operacgao teria sido efetuada com base em informacgdes do mercado de
gue a Telebras seria gestora do Plano Nacional de Banda Larga do Governo Federal.

40. Além disso, salientou que, dentre as agdes que detinha o Acusado a época,
as acoes da Companhia representavam a maior perda para o Acusado, equivalente
a um prejuizo de 42%.

41, Por fim, o Acusado juntou uma compilacdo de matérias jornalisticas
elaboradas pelo préprio grupo empresarial, no qual o Acusado ocupava a posigao de
diretor-presidente, que teriam tratado da aquisicdo da Guarani pela Petrobras, o
gue demonstraria, na visdo da defesa, que a movimentacdo no setor de
biocombustiveis era de conhecimento publico e acompanhada pelo mercado.

42. As matérias trazidas pela defesa, a fim de justificar as operagdes feitas pelo
Acusados, estdo resumidas a seguir por ordem cronoldgica decrescente:

a. "New Sugar-Alcohol Players (Novos investidores do etanol)”
(05.08.2010): a reportagem noticia, em termos gerais, que a expectativa de
crescimento de 130% do consumo doméstico de etanol até 2019 aumentou o
apetite de investidores na industria, com uma séria de fusGes e aquisi¢des, tendo sido
a vez da Petrobras que adquiriu a S3o Martinho e a Aglcar Guarani (fls. 196);

b. “Petrobras investe R$250 bilhoes — O Conselho de Administracdo da
Petrobras atualizou sua carteira de projetos para o periodo 2011-2014"
(30.03.2010): comenta sobre a redugdo da carteira de projetos para R$250
bilhdes e fala em termos gerais sobre investimentos em novas plantas de etanol e
biodiesel, e infraestrutura para escoamento da producdo de etanol (fls. 187);

C. “"Etanol se mantém competitivo - Estimativa da EPE é de que até 2019
sejam produzidos no Brasil 64 bilhbes de litros de etanol” (04.03.2010):



menciona que o etanol continuara mais competitivo do que a gasolina durante
os préximos anos por conta dos subsidios do governo (fls. 187);

“"Guarani compra fatia na Vertente — Sucroalcooleira fecha acordo com o
grupo Humus para adquirir por R$105 milhbées 50% da usina” (24.02.2010):
comenta que a Guarani fechou acordo com o Grupo Humus para adquirir 50%
da usina Vertente (fls. 188);

"ETH mais préoxima do alcoolduto - A Petrobras admitiu que a PMCC
mantém conversas com a sucroalcooleira para participacdo em projeto de
alcooduto” (22.02.2010): reportagem afirma que a Petrobras admitiu que a
PMCC - empresa na qual detém fatia de 33% - vem mantendo conversacgbes
com potenciais interessados - entre eles a ETH Bioenergia - no projeto de
alcooduto que vai escoar etanol do Centro-Oeste e do estado de S3ao Paulo
para a regidao metropolitana de Sao Paulo e para o litoral sudeste (fls. 188);

“"Guarani menos alcooleira - Companhia espera produzir 430 milhdes de L
de etanol na safra 2010/11, 8,9% a menos que na safra atual”
(12.02.2010): a reportagem faz uma analise das projecoes da producdo de
etanol da Guarani, destacando que a projecao para a safra de 2010/11 foi
8,9% menor que o projetado para a safra 2009/10, ressaltando que o
desempenho devera ser puxado pelo perfil mais agucareiro da Companhia.
Destaca, ainda, numeros do resultado da Companhia, dentre eles o
crescimento de 1,3% da receita liquida (fls.189);

“"Guarani aposta em cogeracdo - Aclcar Guarani prevé iniciar em abril a
operacdo da unidade de cogeracdo de sua usina Andrade (30 MW) e estuda
novos projetos” (12.02.2010): comenta sobre a previsdo do inicio da
operacdo da unidade de cogeracdo da usina Andrade, fruto de uma joint
venture com Tractebel (fls.189);

"Nasce uma gigante dos combustiveis - Shell e Cosan vao criar um joint
venture a partir dos seus negdcios de etanol e distribuicdo de combustiveis no
Brasil” (01.02.2010) (fls. 189-190);

"Parceria chinesa para etanol - PBio e Petrochina vao desenvolver estudos
conjuntos para avaliar viabilidade técnica e econémica de projetos no Brasil”
(23.12.2009): menciona acordo firmado entre a Petrobras, Petrobras
Biocombustiveis e a Petrochina, visando a realizacdo de estudos conjuntos
voltados para a viabilidade técnica e econdémica do desenvolvimento de
projetos de producdo de etanol no Brasil (fls. 190);

"Sdo Martinho estuda 100 MW - O grupo sucroenergético quer instalar
projeto de cogeracdo em sua unidade de etanol em Praddpolis”
(26.11.2009) (fls. 190);

"PBio vira sécia da BSBios - A subsididria da Petrobras adquiriu por R$55
milhbes 50% das acdes da produtora de biodisel” (18.11.2009): fala sobre a
aquisicao de 50% das acdes da BSBios pela Petrobras Biocombustiveis (fls. 191);

"E3 da Petrobras no Japao” - A refinaria Nansei Sekiyu/Petrobras, em
Okinawa, deve se tornar o principal pdlo de distribuicdo de gasolina E3 no
pais” (28.10.2009) (fls. 191);

"Brenco e ETH anunciam fusdo” - As duas empresas assinaram
memorando de entendimento para unificar as suas atividades. Juntas terdo
capacidade para processar 37mi t/ano de cana” (08.10.2009) (fls. 192);



n. "Petrobras confirma interesse na Brenco - A petroleira afirma estudar
sinergias com a empresa para a producdo de biocombustiveis” (24.08.2009):
menciona a confirmagdo, pela Petrobras, de negociacdes para formacao de
parceira com a Brenco para identificar possiveis sinergias na area de producao
de biocombustiveis (fls. 193);

o. "BP aposta em tancagem de etanol - A subsidiaria BP Biofuels Brazil vai
implantar unidade com capacidade de 15 mil m> no Porto de Santos, de olho
no mercado externo” (29.06.2009) (fls. 193);

p. "Rossetto cobra zoneamento - O presidente da Petrobras Biocombustivel
pede plano de zoneamento agricola para definir investimentos” (02.06.2009)
(fls. 193-194);

qg. "Rossetto assume comando da PBio - O ex-ministro do Desenvolvimento
agrario toma posse amanhd como o segundo presidente da subsidiaria da
Petrobras para biocombustiveis” (05.05.2009) (fls. 194);

r. "Brasileiras vendem etanol verde” (25.06.2008): notifica a celebracao
de contrato para exportacdo de etanol com critérios de sustentabilidade
celebrado entre as empresas brasileiras Cosan, Alcoeste, Guarani e
NovAmeérica e a empresa suica Sekab (fls. 194).

E o relatorio.
Rio de Janeiro, 04 de julho de 2017.

Henrique Balduino Machado Moreira
Diretor Relator

1840 - E vedada a utilizacdo de informacéo 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.

2§10 - A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento de informac&o referente a ato
ou fato relevante, sabendo que se trata de informagdo ainda ndo divulgada ao mercado, em especial
aqueles que tenham relagdo comercial, profissional, ou de confianca com a companhia, tais como
auditores independentes, analistas de valores mobilidrios, consultores e instituicGes integrantes do
sistema de distribuicdo, aos quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacdo antes de
negociar com valores mobiliarios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.

3 Fls. 137-139.

4 Considerando o prego por agdo de R$5,83.

5 OFICIO/CVM/GMA-1/n° 76/10, de 29.03.2010 (fls.36/37).

6 OFICIO/CVM/GMA-1/n° 82/10 (fls. 140/141) e OFICIO/CVM/GMA-1/n° 83/10 (fls. 38/39), ambos de
03.05.2010.

7 Fax SMI/GMA-1/n° 38/10.

8 Oficio CVM/GMA-1/N° 134/12 (fls. 116-117)

° Resposta protocolada em 19.12.2012 (fls.118-124).

0 0 documento juntado foi exportado em 17.12.2012 e reflete a posicdo dos ativos do Acusado
conforme descrita no item 16.

1 Segundo a Acusacdo, as noticias citadas deveriam fazer parte de um anexo citado pelo Acusado, mas,
por algum motivo, ndo foram incluidas na correspondéncia. Foi anexado apenas um exemplar da revista
Brasil Energia, de dezembro de 2012, em que Celso Knoedt aparece como Diretor Presidente. De acordo
com a Acusacgdo: “uma pesquisa ao arquivo do informativo “"Agéncia Estado” mostrou que noticias sobre
a consolidagdo no mercado de etanol vinham sendo publicadas ha algum tempo. Entretanto, a matéria
encontrada, dando conta de declaracbes do presidente da Petrobras (“Petrobras promete disputar
mercado de etanol com grupos privados”) era datada de 30.03.2010 (fls.136). As declaracbes teriam
sido feitas durante um evento promovido, naquele dia, pelo LIDE - Grupo de Lideres Empresariais.”.

12 Sobre este aspecto, a Acusacdo ainda assevera que “o posicionamento do Colegiado da CVM é firme
no sentido de que o ilicito de uso de informacgédo privilegiada ndo depende, para a sua configuracdo, da
efetiva obtencdo da vantagem indevida. Trata-se, portanto, de ilicito administrativo meramente formal,
bastando que o agente atue com a intencao de obter lucro”.

13 §30 - Ressalvado o disposto no paragrafo anterior, as penalidades previstas nos incisos III a VIII do
caput deste artigo somente serdo aplicadas nos casos de infragdo grave, assim definidas em normas da
Comissdo de Valores Mobiliarios.



“Art. 18. Configura infracdo grave, para os fins previstos no §3° do art. 11 da Lei no 6.385/76, a
transgressdo as disposigoes desta Instrucdo. Paragrafo Unico. A CVM deverd comunicar ao Ministério
Publico a ocorréncia dos eventos previstos nesta Instrugdo que constituam crime.

15Art. 60 - Ressalvada a hipdtese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborardo relatério, do qual
deverdo constar: I - nome e qualificagdo dos acusados; II - narrativa dos fatos investigados que
demonstre a materialidade das infracdes apuradas; III - andlise de autoria das infracdes apuradas,
contendo a individualizagdo da conduta dos acusados, fazendo-se remissdo expressa as provas que
demonstrem a sua participagdo nas infragdes apuradas; IV - os dispositivos legais ou regulamentares
infringidos; e V — proposta de comunicacdo a que se refere o art. 10, se for o caso.

Art. 11. Para formular a acusacdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de
obter do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério, ou no termo de acusacdo,
conforme o caso. Paragrafo Unico. Considerar-se-a atendido o disposto no caput sempre que o acusado:
I - tenha prestado depoimento pessoal, ou se manifestado voluntariamente acerca dos atos a ele
imputados; ou II - tenha sido intimado para prestar esclarecimentos sobre os atos a ele imputados,
ainda que ndo o faga.

6 Art. 10. Compete ao Superintendente Geral efetuar comunicagbes: I - ao Ministério Publico, verificada
a ocorréncia de crime definido em lei como de agdo publica, ou indicios da pratica de tais crimes; e (...).

17 Art. 92 - Quando, no exercicio de suas atribuicdes, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliarios verificarem a ocorréncia de crime definido em lei como de agdo publica, ou indicios da pratica
de tais crimes, informardo ao Ministério Publico, juntando a comunicacdo os documentos necessarios a
apuragao ou comprovagao dos fatos.

18 Art, 27-D. Utilizar informac8o relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento
e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociacdo, em nome proprio ou de terceiro, com valores mobilidrios: Pena - reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos,
e multa de até 3 (trés) vezes o montante da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR N° RJ2014/1785

Acusado: Celso Brandao Knoedt

Assunto: Responsabilidade por eventual utilizacdo indevida de informacao
privilegiada na negociacdo de acbes de emissdo da Aclcar Guarani S.A.,
em infragdo ao art. 155, §4°, da Lei n° 6.404/76, c/c o disposto no §1°
do artigo 13 da Instrugcao CVM n© 358/02.

Relator: Diretor Henrique Balduino Machado Moreira
Voto

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado em face de
Celso Brandao Knoedt (“Celso Knoedt” ou "“Acusado”), para apurar a sua
responsabilidade por eventual utilizacdo de informacdo privilegiada na negociagao
de acles ordindrias de emissdo da Acgucar Guarani S.A. (“Guarani” ou
“Companhia”), em infracdo ao disposto no art. 155, §49, da Lei n° 6.404/76, c/c o
§1° do artigo 13 da Instrugdao CVM n© 358/02.

2. Como descrito no relatério, a Superintendéncia de Relagdes com o Mercado
e Intermediarios (“SMI” ou “Acusacdo”) concluiu que Celso Knoedt adquiriu, nos
dias 25 e 30.03.2010, 6.000 e 12.200 agoes ordinarias de emissdo da Guarani,
respectivamente, totalizando R$89.768,00, com conhecimento do investimento que
a Petrobras Biocombustiveis faria na Guarani, uma vez que o seu filho participou
das tratativas relacionadas a operacéo.

I — Da Preliminar

3. Preliminarmente, requer o Acusado que seja considerada tempestiva a
defesa apresentada em 04.08.2014, uma vez que ndo teria recebido a integra do
termo de acusagdo juntamente com a intimacao recebida em 01.07.2014. Alega,
ainda, que somente teria tido acesso aos autos no dia 23.07.2014, ocasido em que
pode analisar a acusacao e formular a defesa.



4, De acordo com os documentos acostados aos autos, o Acusado recebeu a
intimacao para apresentar as suas razoes de defesa em 01.07.2014 (fls. 180) e
somente solicitou copia do processo no dia 14.07.2014, tendo obtido reprodugao
integral do processo somente em 24.07.2014 (fls. 178).

5. Em que pese entender que, ao ter detectado uma suposta auséncia do
documento, o Acusado poderia ter contatado a Coordenacdo de Processos
Administrativos da CVM com maior brevidade, tanto para esclarecer o ocorrido,
quanto para solicitar vista dos autos, tenho como pertinentes os argumentos
apresentados pela defesa, em conformidade com a amplitude que se deve garantir
a ampla defesa e ao contraditorio em sede de processo administrativo sancionador.

II — Do Mérito

6. Sustenta a Acusagao que, no momento em que adquiriu as agdes, o Acusado
tinha conhecimento prévio da informacdo divulgada no fato relevante publicado no
dia 30.04.2010 as 17h31min (“Fato Relevante”), por meio do qual foi anunciada
parceria estratégica entre a Petrdéleo Brasileiro S.A. — Petrobras (“Petrobras”) e a
Tereos Internacional S.A. (“Tereos Internacional”) para investimento conjunto na
Guarani, subsidiaria do Grupo Tereos, “com o objetivo de acelerar o seu
crescimento na industria brasileira de etanol, aclucar e bioenergia”, bem como
“desenvolver, em conjunto, tecnologia e programas de pesquisa e desenvolvimento
de, entre outros, uma nova geracdo de biocombustiveis”.

7. Segundo consta no Fato Relevante, a operacdo consistiria, em termos
sucintos, no ingresso da Petrobras, por meio de sua subsidiaria Petrobras
Biocombustivel S.A. (“Petrobras Biocombustivel”), no capital social da Guarani com
o aporte total de R$1,6 bilhdo! até 2015, quando passaria a deter 45,7% das acdes
do capital social da Guarani ("Operagao”).

8. A SMI identificou alguns indicios que levaram a conclusdo de que o Acusado
estava na posse de informacao privilegiada ao negociar as acdes da Guarani, dentre
eles o fato de que o filho do Acusado, coordenador financeiro da Petrobras
Biocombustivel a época, participou de reunido para discutir a Operagdo no dia
24.03.2010, véspera do dia em que o seu pai fez a primeira compra (timing
perfeito), e a auséncia de fundamento verossimil a fim de justificar a aquisigdo das
acoes da Companhia naguele momento exato.

9. Em sua defesa, Celso Knoedt afirmou ocupar a posicdo de diretor-presidente
da Editora Brasil Energia ha mais de trinta anos, tendo, assim, amplo conhecimento
do histérico e da evolucdo do mercado energético e acesso a fontes de informagao
confidveis sobre os rumos do mercado que, somado ao propalado interesse da
Petrobras em ampliar a sua atuagcdo na area de etanol, “alardeado por sua
diretoria”, e ao fato de que “informacbes dando conta da venda do controle
acionario da Acucar Guarani” estariam circulando no mercado, o teriam levado a
investir no papel.

10. Em que pesem os argumentos apresentados pelo Acusado, eles nao sao
capazes de infirmar a acusagdo formulada pela area técnica da CVM.

11. Com efeito, a proibicdo do uso indevido de informacdo privilegiada esta
estabelecida no art. 155, 8§49, da Lei n° 6.404, de 1976, e regulamentada no art.
13, §19, da Instrucdo CVM n° 358, de 2002, in verbis:



Art. 155, §40, E vedada a utilizacdo de informacdo 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.

Art. 13, §1°. A mesma vedacdo [de negociar com valores mobiliarios] aplica-se
a quem quer que tenha conhecimento de informacdo referente a ato ou fato
relevante, sabendo que se trata de informacado ainda néo divulgada ao mercado,
em especial agueles que tenham relacdo comercial, profissional ou de confianca
com a companhia, tais como auditores independentes, analistas de valores
mobilidrios, consultores e instituicées integrantes do sistema de distribuicdo, aos
quais compete verificar a respeito da divulgacdo da informacdo antes de negociar com
valores mobilidrios de emissdo da companhia ou a eles referenciados.

12. Da leitura dos referidos dispositivos, percebe-se que o ilicito de insider
trading contém quatro elementos?: (i) a existéncia de uma informacdo relevante
pendente de divulgacdo; (ii) o acesso privilegiado a ela; (iii) a utilizagdo desta
informacdo na negociacdo de valores mobiliarios, e (iv) a finalidade de auferir
vantagem proépria ou para terceiros.

13. No tocante ao primeiro requisito, restou incontroversa a relevancia para a
Guarani da parceria estratégica firmada entre a Petrobras e a Tereos Internacional,
para investimento conjunto naquela Companhia, “com o objetivo de acelerar o seu
crescimento na industria brasileira de etanol, acucar e bioenergia”, conforme consta
no Fato Relevante.

14. E inegavel a importancia de um investimento da ordem de R$1,6 bilhdo por
uma companhia do porte da Petrobras e, além disso, o carater estratégico da
parceria para alavancar o potencial de ambas as companhias no mercado de etanol.
Conforme consta no fato relevante divulgado em 28.03.2010, por meio do qual foi
divulgada a reorganizacdao societaria da Companhia e a criagcdo da Tereos
Internacional, “a Agucar Guarani € uma das mais importantes companhias no setor
de acucar e etanol no Brasil. (...). E a terceira maior processadora de cana-de-aglcar e a
quarta produtora de aglcar do Brasil e uma das principais produtoras de etanol (...)”.

15. Assim, a associacdo com a Petrobras, trazendo expertise na parte de
distribuigdo, logistica, comercializacdo de etanol e energia, operagbes industriais e
pesquisa e desenvolvimento, sinalizava ao mercado que a sinergia entre as
companhias poderia elevar a Guarani a outro patamar, com um papel ainda mais
relevante no setor sucroenergético.

16. Ademais, corroboram esse entendimento (i) o fato de a parceira ter sido
julgada relevante pelos administradores da Guarani, que a estamparam na forma
de fato relevante, tendo entendido, assim, preenchidos os requisitos do art. 2° da
Instrugdo CVM n° 358/023, e (ii) a influéncia que o anlncio causou no volume de
negociacao das acdes da Guarani, uma vez que no pregao seguinte ao aviso, em
03.05.2010, foi identificado o segundo maior volume negociado da historia do
papel*, demonstrando que o conhecimento da parceria influenciou, de modo
ponderavel, no comportamento dos investidores.

17. Resta evidente, destarte, que um investidor que tomasse conhecimento de
que a Guarani iria firmar uma parceria com a maior empresa de 6leo e gas do
Brasil, previamente a sua divulgacdo, estaria de posse de uma informacdo
privilegiada, pois saberia, antes de todos os outros investidores, de uma nova
perspectiva sobre futuros negoécios da Companhia e da grande probabilidade de valorizagdo
das acOes a partir do momento em que essas informagbes fossem publicas.

18. Preenchido o primeiro requisito do ilicito de insider trading, consistente na
existéncia de uma informacédo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, ha de se



verificar como a informacgdo sigilosa chegou ao Acusado. Conforme citado, Celso
Knoedt é pai de P.F.K., coordenador financeiro da Petrobras Biocombustivel a época
que, de acordo com os documentos enviados tanto pela Guarani quanto pela
Petrobras, participou de eventos relacionados a Operacdo antes da divulgagdo do
Fato Relevante.

19. Conforme documentado nos autos, P.F.K. ingressou no projeto em
19.03.2010 e, no dia 24.03.2010, participou da primeira reunidao para discutir a
Operacdo, véspera da primeira aquisicdo feita por Celso Knoedt. Portanto, a ligagao
familiar entre o Acusado e a pessoa que recebeu a informacdo sigilosa (pai e filho)
representa um forte indicio de que o Acusado teve acesso privilegiado a informacao
sobre a Operacdao que, além de sigilosa, era de extrema importdncia para a
Companhia. De posse de tal informagdo, Celso Knoedt negociou acdes de emissao
da Guarani nos dias 25 e 30.03.2010, dia seguinte e quarto pregao subsequente a
data da reunido, respectivamente, com a finalidade de obter vantagem propria.

20. Corrobora também este entendimento o fato de as justificativas
apresentadas pelo Acusado para a aquisicdo das acdes carecerem de
verossimilhanca. Celso Knoedt declarou operar no mercado desde 1999, com énfase na
aquisicdo de acdes do setor de energia, especialmente da Petrobras, tendo mantido até
17.12.2012, pelo menos, as 18.200 ac¢bes ordinarias de emissdo da Guarani.

21. Asseverou que o fundamento econdmico para a compra das acoes da
Guarani seria a excelente expectativa quanto ao crescimento da Companhia,
condicdo percebida por ele, que teria profundo conhecimento no mercado
energético por ser, a época, diretor-presidente da Editora Brasil Energia ha mais de
30 anos. E essa percepcao teria se dado por conta de diversas reportagens
especificas sobre o setor de biocombustiveis que vinham sendo publicadas entre
2008 e 2010°, anexadas a defesa, que tratavam da profissionalizagdo do segmento
de producdo do etanol e da disputa entre grandes corporagdes, dentre elas a
Petrobras, visando a aquisicdo de empresas do setor.

22. Afirmou, inclusive, que os presidentes da Petrobras e da Petrobras
Biocombustiveis teriam alardeado publicamente o interesse em adquirir ativos no
mercado de etanol e, segundo ele, seria voz corrente no mercado a necessidade de
a Petrobras ampliar a sua producdo de etanol para atender a demanda dos
japoneses. Assim, aguardava-se uma aquisicdo, pela Petrobras, de um fornecedor
do produto para se tornar importante participante do setor e, considerando que a
Companhia era uma das grandes produtoras de etanol ainda ndao associada a
gigantes do setor, o mercado teria passado a considerar iminente a compra da
Guarani pela Petrobras.

23. Quanto ao primeiro argumento, em uma breve analise da carteira de ativos
do Acusado e das operacdes por ele ja realizadas, ndo se pode afirmar que ha
predominancia da aquisicdo de acdes de emissdo de empresas de energia, uma vez
gue antes das negociacbes com acdoes da Guarani, o Acusado somente havia
negociado com acdes de emissao da Gerdau (setor de siderurgia), da Petrobras e
da Telebras (setor de telecomunicagdes).

24. No que tange a justificativa econdmica apresentada, a versdao do Acusado
ndo se sustenta. As matérias trazidas aos autos versam sobre assuntos diversos
sobre o mercado sucroenergético e sobre a AglUcar Guarani €, mesmo para um
expert no assunto, que acompanhe diariamente as matérias publicadas, ndo é
possivel dizer que a Operacdo seria iminente e que a compra de acles, exatamente
nos dias em que o Acusado as efetivou, seria um 6timo negdcio.



25. Igualmente ndo prospera a tese da defesa no sentido de que o investimento
teria sido derivado da “observacdo de alta nas operacdées do papel no mercado na
véspera (24.03.2010)”, uma vez que, nesse dia, “trés pregdes antes da divulgacdo
do fato relevante, a movimentacdo das acbes da ACGU3 teve alta de cotacdo de
7,43% com numero de negocios de 2.219, ou seja, correspondendo a em torno de
guatro vezes a média dos ultimos pregdoes”.

26. O argumento ndo procede, pois o fato relevante a que se faz referéncia é
aquele em que foi anunciada a reestruturacao societdria da Companhia, com a
criagdo da Tereos Internacional, fato esse que nao se confunde com o Fato
Relevante datado de 30.04.2010, do qual a Acusagao sustenta que o Celso Knoedt
tinha conhecimento ao negociar os valores mobiliarios.

27. Ademais, o acompanhamento didrio da cotacdo das acdes negociadas em
bolsa ndo é o comportamento esperado de um investidor que se autodeclarou
“pequeno investidor” e que se utiliza de estudos e reportagens do setor de energia
para fundamentar suas aquisicdes, ou seja, um investidor buy and hold, com
pouquissimas aquisigdes ao longo do periodo analisado, sendo a sua maioria para
manter em carteira.

28. Em 17.12.2012, o Acusado possuia somente trés tipos de agbes em sua
carteira, adquiridas com intersticios consideraveis (de trés a nove meses, ao
contrario das duas compras das acgdoes da Guarani, com intervalo de cinco dias entre
elas); tais agdes foram adquiridas nos anos de 2009 e 2010, portanto, com foco no
longo prazo, sendo que as Unicas operacdes que destoam desse padrdao sao
exatamente as aquisicdes das acdes da Guarani, objeto do presente processo, e a
negociacdo com agoes da Telebras, tratada mais adiante.

29. Assim, ndo parece plausivel que o perfil do Acusado se coadune com o de
uma pessoa que busca obter ganhos em operacdes rapidas, tipicas de um day
trader, fazendo aquisicdes de acbes com base no acompanhamento didrio e atento
as oscilagOes de sua cotacdo e volume.

30. Até porque se o Acusado fosse, de fato, um day trader, iria atentar, por
exemplo, para o fato de que comprar uma determinada acdo no pregdo seguinte
aquele em que foi identificado um elevado volume de negociagdes com Vviés
comprador atipico poderia ndo ser o melhor momento, pois a cotagao certamente
estaria acima de sua média.

31. Esse argumento da defesa é ainda mais incoerente se considerarmos o
contexto da segunda aquisicdo feita pelo Acusado no dia 30.03.2010. Nessa data,
Celso Knoedt adquiriu 12.200 acdes a R$4,88; o volume de negociacdao das agdes
j& havia diminuido®, e o fato relevante noticiando a criagdo da Tereos Internacional
e a reestruturacdo societdria da Companhia ja havia sido divulgado (divulgacdo em
28.03.2010 as 23h21min).

32. Por fim, sustentou o Acusado que a compra de acdes com base em
informagdes que circulavam no mercado ndo teria sido a primeira feita por ele
naquele ano de 2010, na medida em que adquiriu 30.000 acdes preferenciais da
Telebras no dia 11.01.2010, pelo valor de R$28.500,00, tendo-as vendido por
R$58.500,00 no dia 28.01.2010.

33. E interessante notar que, na primeira resposta aos questionamentos feitos
pela SMI’, o Acusado ndo citou tal transacdo e, sobre a compra das agdes de
emissdao da Guarani, afirmou que “era um investimento de risco, baseado em
meras informacdes que circulam no dia a dia da cobertura jornalistica. Acreditei
nelas e, até agora, perdi”.



34. Apds a Acusacgdo ter afirmado que um dos indicios levantados da conduta
irregular de Celso Knoedt seria o fato de as operagdes com as acdes da Guarani
terem sido as Unicas realizadas em bolsa em um periodo de oito meses (janeiro a
setembro de 2010), o Acusado, entdo, releva a operagao com as agoes da Telebras.
Sem adentrar no mérito da legalidade de tal operacdo, uma vez que tal analise nao
€ objeto do presente processo, € curioso o fato de o Acusado ter vendido as agbes
com lucro extraordinario de 126%8, com um ganho de R$35.923,90.

35. O Acusado, ao mencionar tal operacao, cai em contradicdo com relagdo a
alguns argumentos trazidos em sua defesa. Conforme citado acima, ele afirma que
faz seus investimentos baseados nas informacdes que circulam no dia a dia da
cobertura jornalistica e que até aquele momento, dia 17.12.2012, data da resposta
ao oficio da Acusacao, sé teria perdido.

36. Bom, ndo me parece verdadeira tal afirmacdo diante de um ganho
expressivo de 126%. Além disso, a Telebras é uma companhia que atua no ramo
das telecomunicacbes, e ndo no mercado de energia, no qual o Acusado afirmou ter
expertise e concentrar seus investimentos.

37. Ainda, o fato de o Acusado ter mantido os ativos em carteira, ndao tendo,
portanto, auferido lucro, ndo afasta a caracterizacdo do insider trading, conforme
entendimento consolidado desta Autarquia® e a seguir traduzido pelo voto do Diretor Marcelo
Trindade, proferido no julgamento do PAS n° 04/2004, de 28.06.2006:

“a finalidade de obter vantagem constitui elemento subjetivo do tipo, que o faz
doloso, e que se traduz na intengdo do agente de produzir um resultado. A produgdo
do resultado, em si mesma - isto é no caso concreto, a efetiva obtencdo da
vantagem visada - é elemento objetivo, ndo se confunde com a finalidade (que é a
intengdo do agente), e ndo integra a conduta descrita nos artigos 155, paragrafos 1°
e 49, da Lei das S.A., e no art. 13 da Instrucdo CVM n© 358/02.”

38. Assim, considerando que o Acusado tem uma relagdo direta e muito proxima
daquele que participou diretamente de diversas reunides sobre a Operagao, no caso
seu filho, e, ainda, o timing da operacgao realizada e a auséncia de fundamento
plausivel para justificar as operagdes realizadas, verifica-se a presenca de fortes
indicios, consistentes e convergentes, que levam a segura e firme conclusdo que
Celso Knoedt negociou acdes da Guarani sabendo que ocorreria a parceria
estratégica e o aporte de capital pela Petrobras.

39. Em face de todo exposto, e considerando, de um lado, a gravidade da
infracdo e, de outro, a primariedade do Acusado, e com fundamento no art. 11, II,
da Lei n° 6.385/76, voto pela condenacdo de Celso Knoedt, a penalidade de multa
no valor de R$100.000,00 (cem mil reais), por infracdo ao art. 155, §4°, da Lei
6.404/76, combinado com o art. 13, §1°, da Instrugdao CVM n© 358/02.

E como voto.
Rio de Janeiro, 04 de julho de 2017.

Henrique Balduino Machado Moreira
Diretor-Relator

! Considerando o preco por agdo de R$5,83.

2Neste mesmo sentido, ver o artigo de Marcelo Trindade “Vedacées a Negociacdo de Valores Mobilidrios”,
publicado no livro “Temas de Direito Societario e Empresarial Contempordneos”, organizado pelo prof.
Dr. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga e publicado pela Editora Malheiros, 2011, S3o Paulo, pag.
453 e seguintes

3 Art. 29 Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrugdo, qualquer decisdo de acionista
controlador, deliberagdo da assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia aberta, ou



qualquer outro ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial, ou econémico-financeiro
ocorrido ou relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel: I - na cotagdo dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta, ou a eles referenciados; II - na decisdo dos
investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores mobiliarios; III - na decisdo dos investidores
de exercer quaisquer direitos inerentes a condigdo de titular de valores mobilidrios emitidos pela
companhia ou a eles referenciados.

4 Excetuado o primeiro dia de negociacdo na bolsa, em 2007.

5 Para confirmar tal fato, o Acusado anexou a sua defesa um compilado de matérias publicadas na
revista em que trabalhava no periodo compreendido entre 25.06.2008 e 05.08.2010 (fls. 187-196),
conforme resumo que consta no relatério anexo ao presente voto.

6 No dia 25.03.2010, o volume negociado foi de 3.789.437 acdes, enquanto que em 30.03.2010 o
volume negociado foi de 1.848.005 agdes, menos da metade do pregdo do dia 25.

7 Fls. 118-119.

8Em que pese o Acusado ter sustentado, no corpo da defesa, que comprou 30.000 acdes TELB4 por
R$28.500,00 e as vendeu por R$58.500,00, as notas de corretagem constantes dos autos, juntadas pelo
préprio Acusado, comprovam que as compras totalizaram o valor liquido de R$28.530,23 e a venda
R$64.454,13 (fls. 185-186).

° Ver, neste sentido, o PAS CVM n® R]2013/2714, Diretora-Relatora Luciana Pires Dias, julgado em
7.10.2014;0 PAS CVM n© 22/04, Diretor-Relator Marcelo Fernandez Trindade, julgado em 20.6.2007; o
PAS CVM n© RJ2003/5627, Diretora-Relatora Norma Jonssen Parente, julgado em 28.1.2005; e o PAS
CVM n° 17/02, Diretor-Relator Wladimir Castelo Branco Castro, julgado em 25.10.2005.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/1785
Acusados: Celso Brandao Knoedt

Assunto: Apurar a eventual utilizacdo de informacdes privilegiadas em negdcios
realizados com acdes de emissdo da Aglucar Guarani S.A.

Relator: Diretor Henrique Balduino Machado Moreira

Declaracao de voto

I. Sintese e Preliminares

1. Discute-se, no presente processo, o suposto uso de informacdo privilegiada
por Celso Brandao Knoedt (“Celso” ou “Acusado”) em negociacdes com acdes
ordinarias de emissdo da Aclcar Guarani S.A. (“Acucar Guarani” ou “Companhia”),
antes da divulgagdo de fato relevante anunciando uma operagdo societaria com a Petrobras
Biocombustiveis (“PBio”) que seria supostamente vantajosa para a Companhia.

2. Os fatos ja foram detalhadamente expostos no relatério e voto do Diretor-
Relator Henrique Machado, razdo pela qual essa declaracdo de voto se restringira
aos pontos de discordancia com o voto condutor.

3. Registro que, apds a suspensdo da sessdo do dia 04.07.2017, em
decorréncia do pedido de vista por mim realizado, o Acusado apresentou nova
manifestacdo de defesa e juntou aos autos documentos que entendeu pertinentes,
em especial uma lista fornecida pela B3, que indicava as mais de 130 operacdes
com valores mobilidrios realizadas pelo Acusado entre 30.03.1999 e 29.09.2010,
bem como sua declaracdo do IR do exercicio 2010 (ano calendario 2009), com o
intuito de demonstrar que as negociacbes do Acusado com acdes da AcuUcar
Guarani, que justificaram a acusacao, ndo estariam em dissintonia com o perfil de
investimento do Acusado e com o seu patrimonio.

4, O processo foi, entdo, remetido a Procuradoria Federal Especializada, para
que esta se manifestasse sobre a questdo juridica relacionada a apresentacdo
extemporanea de provas, conforme despacho de 11.10.2017 (fls. 722). Em
resposta, a PFE apresentou parecer!, manifestando o seu entendimento de que as
provas e manifestacdes apresentadas pela parte apds o inicio do julgamento ndo
poderiam ser utilizadas, salvo se fossem “matérias de ordem publica” ou que



“consubstanciem fato novo, ou circunstédncias relevantes, nos termos dos artigos
53, 54 e 65 da Lei n© 9.784/99".

5. Inicialmente, ressalto o meu entendimento de que, por aplicagdo analdgica
do art. 370 do CPC? e do art. 616 do CPP?, os membros do Colegiado sempre
podem, considerando o principio do livre convencimento?, requerer diligéncias para,
em busca da verdade real, apurar circunstancias suplementares que entendam
necessarias para formar a sua conviccdo, até mesmo porque O processo
administrativo submete-se a um nivel de formalismo aquém daquele que prevalece
no processo judicial®.

6. Por outro lado, concordo com a posicdo da PFE de que permitir ao Acusado,
apos o inicio do julgamento, a inovagao de seus argumentos e a apresentacdo de
provas que ja existiam, ndo seria admissivel, uma vez que causaria uma
inadequada confusdao na marcha processual que afetaria, de forma desproporcional,
a tutela administrativa.

7. Desta forma, como no caso ndao houve requerimento de apresentagdao de
provas pelo Colegiado da CVM, registro que serao desconsideradas as provas
apresentadas pelo Acusado apds o inicio da sessao de julgamento.

8. Quanto a preliminar de nulidade do julgamento em virtude da antecipacdo
do voto do entdo Presidente, rejeito-a, com base no entendimento da PFE de que
ndo ha uma ordem pré-definida para que os votos sejam proferidos®.

II. Mérito

9. O Diretor-Relator concluiu, em sintese, que estariam presentes, no caso
em tela, “fortes indicios, consistentes e convergentes”, de que o Acusado “"negociou
acoes da Guarani sabendo que ocorreria a parceria estratégica e o aporte de capital
pela Petrobras”.

10. Foram indicadas no voto do Diretor-Relator as seguintes evidéncias: 1°) a
relacdo direta do Acusado com pessoa envolvida na negociacdo da operacgao, o seu
filho; 2°) o timing da operacao, uma vez que Celso adquiriu acdes de emissdo da
Companhia um dia apés o seu filho, que ocupava o cargo de Coordenador
Financeiro da PBio, ter participado de uma reunido sobre o assunto, em
24.03.2010; e 39) auséncia de fundamento plausivel para a realizacdo da operacao.

11. A condenacdo foi assim resumida na parte final do voto do Diretor-Relator

Henrique Machado:
38. Assim, considerando que o Acusado tem uma relacdo direta e
muito préoxima daquele que participou diretamente de diversas
reunibes sobre a Operacdo, no cas, oo seu filho, e, ainda, o timing
da operacao realizada e a auséncia de fundamento plausivel para
justificar as operagdes realizadas, verifica-se a presenca de fortes
indicios, consistentes e convergentes, que levam a segura e firme
conclusdo que Celso Knoedt negociou agbes da Guarani sabendo que
ocorreria a parceria estratégica e o aporte de capital pela Petrobras.

12. Concordo com o Diretor-Relator que o parentesco de primeiro grau com
pessoa que possivelmente tinha acesso a informacgao relevante configura um indicio
de que o acusado poderia ter negociado as agdes da Aglcar Guarani de posse de
informacgdo privilegiada nao divulgada ao mercado.

13. Discordo, contudo, das afirmagdes de que as aquisicbes de agdes tenham
sido realizadas com o timing perfeito e de que ndo haveria justificativa plausivel
para a negociacao.



14. As compras de acbes da Aglcar Guarani foram realizadas pelo Acusado em
25.03.2010 (R$ 30.442,00) e em 30.03.2010 (R$ 59.866,00), representando um
investimento total de aproximadamente R$ 90.000,00 (noventa mil reais), que foi
mantido até 01.06.2016, quando alienou as agdes (convertidas em acdes da
Tereos) por R$22.035,48, obtendo um prejuizo nominal’ de aproximadamente R$
68.000,00 (sessenta e oito mil reais).

15. A informacdo relevante relacionada a acusacao de insider trading envolvia
um investimento substancial que a PBio realizaria na AcguUcar Guarani. O Fato
Relevante correspondente foi divulgado ao mercado em 30.04.2010, isto é, apds 36 dias da
realizagdo da primeira compra e 31 dias depois da segunda aquisicdo de agdes.

16. Assim, ja de inicio, verifica-se que o indicio de timing perfeito ndo se
sustenta, uma vez que o insider procura, em regra, realizar a operagcdo em
momento proximo ao fato relevante de que tenha conhecimento antecipado, o que
tende a maximizar omseu lucro através da operacgao irregular.

17. A Acusacdo, contudo, alega que o timing seria perfeito porque a primeira
compra de acoes teria sido realizada um dia apds reunido ocorrida na PBio em que
se teria discutido o tema e da qual o filho do Acusado teria participado. Ocorre que
essa situacdo nao configura, em absoluto, timing perfeito, uma vez que, se o0 seu
filho tivesse realmente obtido e repassado informacbes relevantes, o Acusado
saberia que a discussao estaria apenas se iniciando, de forma que as aquisi¢cdes de
acOes provavelmente ndo seriam realizadas no final de margco de 2010 (durante as
“discussOes embrionarias”), mas, tenderiam a ser realizadas, pela légica de um infrator
dessa natureza, em data mais proxima a concretizacdo do evento relevante.

18. Observe-se que o documento de fls. 105/106, que lista as reunides na PBio
relacionadas ao investimento na AcglUcar Guarani, indica que, no dia 15.03.2010,
comecaram a ser realizadas reuniées com poucos funcionarios (no maximo cinco,
mas, a maioria das reunides com dois ou trés funcionarios), que assim seguiram
até o dia 24.03.2010, quando ocorreu a reuniao entre o filho do acusado e R.B.

19. Apos o dia 24.03.2010, comecaram a ser realizadas reuniGes que
contavam com um numero bem mais expressivo de pessoas (aproximadamente
18). Essas reunides mais substanciais foram realizadas nos dias 25.03.2010;
05.04.2010 e 06.04.2010. Posteriormente, foram realizadas uma “reunido da
Diretoria”, em 13/04/2010, e duas Reunides do Conselho de Administracao, em
19 e 20.04.2010.

20. Nesse contexto, nem se pode afirmar, com razoavel grau de certeza, que o
filho do Acusado tivesse alguma informacdo relevante em 24.03.2010, quando
participou da primeira reunido sobre o assunto, unicamente com a funcionaria R.B.
Anote-se que o filho do Acusado ndo era administrador da PBio, mas, sim, coordenador
financeiro, de forma que ndo teria poder decisorio sobre a realizagdo do negdcio.

21. Desta forma, pelas informagdes constantes dos autos, as reunides com os
Diretores e Conselheiros s6 teriam ocorrido a partir de 13.04.2010, bem apds as
negociagdes realizadas pelo Acusado (25 e 30.03.2010).

22. Assim, parece-me que nem mesmo se pode afirmar, com razoavel grau de
certeza, que, quando das aquisicoes realizadas pelo Acusado, houvesse realmente
uma informacgao relevante nao divulgada ao mercado, uma vez que a Diretoria e o
Conselho de Administracao da Companhia sequer tinham se reunido para discutir a
matéria, de forma que o desfecho da operacao poderia ser imprevisivel.



23. Por outro lado, caso o filho do Acusado tivesse realmente, em 24/03,
informagdes privilegiadas que indicassem a realizagdo da operacdo com a AguUcar
Guarani, seria também provavel que ele soubesse que a operacdo ndo seria
realizada no final de margo, quando o Acusado fez o investimento, mas, sim, varias
semanas depois, em virtude do cronograma previsivel de reuniées, de forma que o
insider tenderia, como ja exposto, a realizar as compras em momento mais
proximo da finalizacdo do negdcio, tanto em virtude das cotacdes® como em
decorréncia da maior certeza quanto a realizacdo da operagao.

24. Desta forma, por todas essas razdes, considero inconsistente o alegado
indicio de timing perfeito na realizacdo da operacdo.

25. Quanto a alegacdo de que ndo haveria fundamento plausivel que
justificasse a aquisicdo das agoes pelo Acusado, parece-me ser esse suposto indicio
ainda mais inconsistente, uma vez que, no dia 24/03, véspera da primeira
negociagao, a cotacao das acgdes teve valorizacdo de 7,56%, com volume financeiro
muito superior @ média de negociacao dos meses anteriores.

26. No dia seguinte (25/03), quando houve efetivamente a primeira aquisicao
de acbes ACGU3 pelo Acusado, o volume de negociacao foi ainda maior do que na
véspera, representando quatro vezes mais do que o volume médio dos Ultimos 60
pregodes (conforme o termo de acusagao)!

27. Assim, se ndo houvesse logica na aquisicdo desse ativo, o que justificaria
que tantos investidores tivessem seguido o mesmo comportamento?! Com todas as
vénias, o que parece ndo ser plausivel é a alegacdo de que a aquisicdo de um ativo,
no dia imediatamente seguinte ao pregdo em que houve alta de mais de 7%,
careceria de fundamentos plausiveis.

28. Anote-se que em 28.03.2010, poucos dias apds a primeira compra, houve
a divulgacao de Fato Relevante relacionado a reorganizacdo societaria da Acucar
Guarani, mas, sem qualquer relacdo com o investimento da PBio que seria
promovido no futuro. A Acusacao sequer sustenta que o Acusado teria acesso a
essa informacdo, divulgada no dia 28.03.2010 pela Aclcar Guarani, de forma que
essa circunstancia ndo influi no presente caso.

29. Ademais, os fundamentos apresentados pelo Acusado, jornalista
especializado em publicagdes sobre o mercado de energia e, inclusive, sodcio
majoritario e administrador da Editora Brasil Energia Ltda., ndo parecem ter nada
de absurdo ou inverossimil, uma vez que ele justificou, segundo uma linha de raciocinio
linear e logica, os motivos que Ihe pareceram indicar a conveniéncia da operacdo.

30. O Termo de Acusacao sustenta que a Defesa do Acusado seria
incongruente e equivocada, pois, as declaracdes publicas de Executivos da PBio,
indicando o interesse da Companhia em investir no segmento de etanol, apenas teriam
ocorrido em 30.03.2010, apos a primeira aquisicdao de agdes ACGU3 pelo Acusado.

31. Com todas as vénias, a Acusacdo equivocou-se nesse ponto. Basta uma
busca rapida no Google para verificar que Miguel Rosetto, entdo Presidente da PBio,
realmente ja tinha declarado publicamente o interesse da companhia em investir no
setor. A titulo de exemplo, podemos citar reportagem publicada em 09.02.2010
pela “Isto E Dinheiro”, onde se pode ler o sequinte:

"(...) O anuncio da joint venture também repercutiu na Petrobras,
lider na comercializacdo e distribuicdo de etanol no Brasil. Agora com
um concorrente a altura, a estatal, através da subsidiaria Petrobras
Biocombustiveis, corre contra o tempo para aumentar sua base de
fornecimento.



Miguel Rossetto, presidente da empresa, ja afirmou que pretende
comprar pelo menos dez novas usinas em 2010 e, num futuro
proximo, levar a companhia a lideranga global em biocombustiveis,
hoje nas m&os da americana ADM, outra que tem feito investimentos
pesados no Pais. Rossetto é um entusiasta do etanol. E também um
dos mais ativos na promocdo do combustivel feito a partir da cana-
de-acucar. ?Estamos chegando para liderar?, diz ele.

(https://www.istoedinheiro.com.br/noticias/negocios/20100209/shell-
dona-etanol-mundo/13277, acessado em 24.11.2017, as 18h00min.)

32. Ndo ha, portanto, qualguer davida de que era conhecido, na ocasido, o
interesse da PBio no setor de etanol, conforme declaracdo publica do Diretor-
Presidente Miguel Rosetto. Assim sendo, ndo se verifica a alegada contradicdo na
justificativa apresentada pelo Acusado para a aquisicdo das acoes ACGU3.

33. Por todas essas razdes, considero inconsistente a alegacdo de que as
aquisicoes de acbes ndo tiveram fundamento plausivel, do que se extrai que o Unico
indicio referido na Acusacdo que remanesce higido, ainda assim de forma relativa®,
seria a relacdo de parentesco de primeiro grau com pessoa que poderia ter tido
acesso a informacgdo relevante e, em seguida, repassado-a ao Acusado.

34. No entanto, esse indicio, isolado, ndo seria suficiente para justificar a
condenacéo pelo ilicito de insider trading, pois, conforme entendimento pacifico da
CVM?°, os indicios apenas sdo aptos a fundamentar uma condenacdo quando forem
multiplos, consistentes e convergentes.

35. Ademais, especificamente sobre a relacdo de amizade ou parentesco, é
importante salientar que o Colegiado ja decidiu inUmeras vezes que tais relacbes
ndo seriam, por si s@, suficientes para embasar uma condenacdo por insider
trading. Sobre o tema, podemos citar o voto da ex-Diretora Luciana Dias, que
analisou particularmente essa questao:

"Como me manifestei, no &mbito do PAS CVM n©° 11/08, julgado em
21.8.2012, o Colegiado ja decidiu que as relacbes de amizade e
parentesco ou a familiaridade com o0s assuntos e corpo de
funcionarios da companhia isoladamente considerados ndo poderiam
ser vistos como suficientes para sustentar o repasse de informacdo
privilegiada. Mas, tais relacbes podem ser indicios dos possiveis
meios de indicar a ciéncia de informacdo privilegiada por quem

negociou com as agbest.”

36. Além da auséncia de indicios multiplos, consistentes e convergentes, que
possam fundamentar a condenacdo, verificamos ainda, no caso, 0s seguintes
contraindicios: a) o Acusado ndo vendeu as acdes adquiridas apdés o fato
relevante, como seria tipico de um insider, mas, manteve os ativos por varios anos,
como informa a préopria acusacdo; b) o Acusado era diretor editorial de uma revista
que acompanhava o setor de energia, o que |lhe garantia familiaridade com o
assunto e com as eventuais movimentacdes nesse mercado; c) o montante total de
R$90.000,00 (noventa mil reais) investido nas acGes ACGU3 ndo estd em
dissintonia com os demais investimentos do Acusado, conforme informagodes as fls.
118; d) ndo ha indicativos de que o valor aplicado (R$90 mil) represente um valor
elevado diante do patrimdnio do Acusado!?, nem, tampouco, indicio de que ele
tenha tentado, de alguma maneira, alavancar o seu investimento para maximizar
eventuais lucros com suposta informacgao privilegiada; e€) a compra do primeiro lote
de acgOes ocorreu quando as agdes da Guarani ja estavam com inequivoco viés de
alta (mais de 7% na véspera); e) o espaco de tempo superior a 30 dias entre os
investimentos realizados e o fato relevante publicado (30.04.2010); e g) a duvida
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se realmente ja existia fato relevante em 25 e 30.03.2010, uma vez que O
documento de fls. 105/106 demonstra que o tema sé chegou para discussdo da
Diretoria e do Conselho de Administracdo, que sdo os 6rgdos com competéncia para
definir a questao, a partir do dia 13.04.2010.

37. Ressalvo, por fim, que ndo ha como ter certeza de que o filho ndo passou
alguma informacao relevante para o Acusado, seu pai, mas, até mesmo em virtude
do principio in dubio pro reo, ndo ha como condenar alguém pelo sério ilicito de
negociacdo de valores mobilidrios de posse de informacdo relevante nao divulgada
ao mercado sem que existam indicios consistentes e convergentes nesse sentido.

38. Diante desse contexto, entendo que os indicios apresentados pela acusacgao
sdo inconsistentes para fundamentar uma condenacgdo por insider trading, ainda
mais diante dos contraindicios apontados no item 36, razao pela qual concluo pela
absolvicao do Acusado.

III. Conclusao

Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n° 6.385/76, voto pela
absolvicdao de Celso Brandao Knoedt, da acusacdo de negociar com acles de
emissdo da Acgucar Guarani S.A. utilizando-se de informagdes relevantes ainda nao
divulgadas ao mercado, em violacdo ao disposto no art. 155, §4°, da Lei n°
6.404/76, combinado com o art. 13, §19, da Instrugdao CVM n° 358/02.

E o voto.
Rio de Janeiro, 19 de dezembro de 2017.

Gustavo Tavares Borba
DIRETOR

! PARECER n. 00174/2017/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU, datado de 06.11.2017 (fls. 723-726).

2 Art. 370. Caberd ao juiz, de oficio ou a requerimento da parte, determinar as provas necessarias ao
julgamento do mérito. Paragrafo Unico. O juiz indeferird, em decisdo fundamentada, as diligéncias
inUteis ou meramente protelatérias.

3 Art. 616. No julgamento das apelacdes poderd o tribunal, cAmara ou turma proceder a novo
interrogatodrio do acusado, reinquirir testemunhas ou determinar outras diligéncias.

4 Nesse sentido, cumpre transcrever a licdo de Humberto Theodoro Jdnior: “o juiz, no processo
moderno, deixou de ser simples arbitro diante do duelo judiciario travado entre os litigantes e assumiu
poderes de iniciativa para pesquisar a verdade real e bem instruir a causa” (Curso de Direito Processual
Civil. vol. 1. 532 ed. 2012, p. 444). No mesmo sentido é a posicdo de Fredie Didier Janior e Leonardo
José Carneiro da Cunha, segundo os quais “Aplica-se ao Tribunal o art. 130 do CPC, que confere poderes
instrutdrios ao juiz — e em tribunal também ha juizes; com competéncia funcional diversa, é claro, mas
juizes. Nada justifica restringir a incidéncia do artigo a atuacdo do juizo de primeira instancia. Ndo se
pode restringir o exercicio da fungdo jurisdicional do tribunal, em competéncia recursal. Se a causa ha
de ser re-julgada no procedimento recursal, ndo se pode retirar do 6rgdo ad quem a possibilidade de
produzir provas que fundamentem o seu convencimento.” (Curso de Direito Processual Civil. 6. ed.
2008. v. II, p. 504.)

5 Nesse sentido, cumpre transcrever as lGcidas consideracbes de Maria Sylvia Z. Di Pietro sobre o tema:
“Duas grandes razGes aconselham muita cautela na transposicdo de institutos proprios do processo
judicial: (I) de um lado, a elaboragdo, no decurso do tempo, de determinados principios especificos dos
processos administrativos; € o caso dos principios da oficialidade, do formalismo moderado (ou
informalismo), da verdade material, do interesse publico, da economia processual, dentre outros
construidos e aplicados muito antes de existir no Brasil uma lei de processo administrativo (Lei n® 9.784,
de 29-1-99); (II) de outro lado, o fato de que os atos da Administracdo Publica estdo sempre sujeitos ao
controle externo, seja pelo Legislativo, com auxilio do Tribunal de Contas, seja pelo Poder Judiciario;
esta é uma grande diferenca entre o processo administrativo e o processo judicial: neste, uma vez
proferida a decisdo final transitada em julgado, ndo ha outro 6rgdo superior que possa dizer que a
decisdo foi licita ou ilicita, porque o Poder Judiciario exerce a chamada soberania em sentido juridico,
que compreende o poder de decidir em Ultima instdncia; ndo é por outra razdo que se diz que a coisa
julgada encerra uma verdade legal, fazendo o negro parecer branco e o quadrado parecer redondo. No
processo administrativo, as decis0es administrativas, mesmo as adotadas na ultima instancia da escala
hierarquica, sdo sempre passiveis de revisdo pelos 6rgdos de controle. Ndo adianta o apego excessivo



aos formalismos, aos prazos para apresentacdo de recursos ou juntada de documentos, se, por falta de tais
providéncias, a decisdo administrativa resultar em ato ilicito que pode ser corrigido pelo Poder Judiciario.

(...)

No processo administrativo, se for dada preferéncia ao cumprimento da norma processual em
detrimento do direito material, chegar-se-a ao fim da instancia administrativa (também em nome da
seguranga juridica), mas ndo se impedira a instauragdo da instancia judicial, com maiores 6nus, ndo sé
para o particular, como também para a prdépria Administragdo Publica e para o erario.” (Revista do
Tribunal de Contas do Estado do Rio de Janeiro - v. 2, n. 6 (jul./dez. 2013) Rio de Janeiro: O Tribunal,
pags. 13/15)

% Nesse sentido, afirmou-se que “No caso em tela, ndo hd qualquer norma vigente que determine uma
ordem preestabelecida para a votacdo dos membros do Colegiado, bem como também inexiste regra
que impega a votagdo antecipada do Presidente mediante pedido de vista dos autos formulado por um
de seus diretores”.

7 Sem considerar a corre¢do monetaria.

8 Registre-se que as cotagdes das acBes nos dias 25 e 30.03.2010 estavam no patamar de R$ 4,93 e R$
4,76, enquanto que em 28.04.2010, préximo ao Fato Relevante, chegou a R$ 4,18.

° Mesmo esse indicio, como exposto nos itens 20 a 22, seria dubio, considerando o possivel carater
embrionario da informagdo em 30.03.2010, quando ainda ndo tinha sido realizada qualquer reunido
sobre o tema no nivel da administragdo, a quem competiria decidir sobre a matéria.

10 Cite-se, por exemplo, os processos: PAS CVM n® 22/94, diretor-relator Luiz Antonio Sampaio Campos,
julgado em 15.04.2004; PAS CVM n° RJ2013/9904, diretor-relator Roberto Tadeu, julgado em
28/04/2015; PAS CVM n° 23/10 diretor-relator Roberto Tadeu, julgado em 04/11/2014; PAS CVM n©
19/09, diretor-relator Eli Léria, julgado em 07.06.2011; PAS CVM n° 11/09, diretora-relatora Luciana
Dias, julgado em 03.04.2012; PAS CVM n° RJ2013/2714, diretora-relatora Luciana Dias, julgado em
07/10/2014.

1 Voto realizado no &mbito do PAS CVM n© RJ2013/1370, de Relatoria da Diretora Luciana Dias, julgado
em 18 de agosto de 2015.

12 Aproximadamente 12% da carteira de acdes do Acusado em 17.12.2012 (fls. 12 e 19).



