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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.003980/2023-26
Reg. Col. n° 3012/24

Acusado: Sérgio Agapito Lires Rial
Joédo Guerra Duarte Neto

Assunto: Apurar a responsabilidade do ex-Diretor Presidente da Americanas S.A.

— Em Recuperacdo Judicial, por suposta infragdo do art. 155, § 1°, da Lei
n°6.404/1976 e do art. 8° da Resolugdo CVM n° 44/2021, bem como do
art. 3° 8 5° da Resolucdo CVM n° 44/2021 e do art. 15, caput, da
Resolucdo CVM n° 80/2022.
Apurar a responsabilidade do Diretor de Relagcdes com Investidores da
Americanas S.A. — Em Recuperacdo Judicial, por suposta infracdo do
art. 157, § 4° da Lei n® 6.404/1976 e dos artigos 3° e 6°, paragrafo unico,
da Resolugdo CVM n° 44/2021.

Relator: Diretor Daniel Maeda

VoTto

I. INTRODUCAO

1. Conforme esclarece o relatdrio, trata-se de Processo Administrativo Sancionador
(“PAS”) instaurado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusagao”),
originado a partir do partir do Processo Administrativo (“PA”) CVM n°® 19957.000415/2023-
15, em face de Sérgio Agapito Lires Rial (“Sérgio Rial”), na qualidade de ex-Diretor Presidente
da Americanas S.A. — Em Recuperagio Judicial (“Americanas” ou “Companhia’), por suposta
infracdo do art. 155, § 1°, da Lei n® 6.404/1976 e do art. 8° da Resolu¢do CVM n° 44/2021, bem
como do art. 3° § 5°, da Resolugdo CVM n° 44/2021 e do art. 15, caput, da Resolugdo CVM n°
80/2022, e em face de Jodo Guerra Duarte Neto, Diretor de Relagdes com Investidores (este
ultimo “Jodo Guerra”; coletivamente “Acusados”), por suposta infragdo do art. 157, § 4°, da
Lei n®6.404/1976 e dos artigos 3° e 6°, paragrafo Unico, da Resolugdo CVM n° 44/2021.

2. A Procuradoria Federal Especializada Junto a Comissao de Valores Mobiliarios (“PFE-
CVM”) manifestou-se por meio do Parecer n°. 00069/2023/GJU - 4/PFE-CVM/PGF/AG, de
29.06.2021, no sentido de que foram atendidos integralmente os requisitos dos arts. 5° e 6° da
Resolugdo CVM n° 45/2021. Logo, constata-se a regularidade formal da peca acusatoria.

3. Os Acusados foram regularmente intimados e puderam exercer de forma substantiva o
seu direito de ampla defesa e ao contraditorio, por meio de advogados de defesa regularmente
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constituidos.

4. Assim, examinado o processo, entendo que este transcorreu de forma regular e que esta
apto a ser julgado por este Colegiado na forma em que se encontra.

II. ANALISE DA PRELIMINAR

5. Em suas pecas de defesa, os Acusados suscitam tdo somente a preliminar de
tempestividade da defesa administrativa.

6. No que diz respeito a0 Acusado Sérgio Rial, este foi citado por via postal em
07.06.2023%, solicitou prorrogagdo do prazo para apresentacdo da defesa em 04.07.20232,
pedido este que foi deferido e fixado como novo prazo o dia 01.09.20233. A peca de defesa de
Sérgio Rial foi protocolizada em 01.09.2023* de forma que sua defesa administrativa é
tempestiva.

7. Quanto ao Acusado Jodo Guerra, ndo identifiquei nos autos do processo documento que
ateste sua citacéo, tanto por meio eletrénico quanto por via postal. Entretanto, consta mensagem
eletronica® encaminhada a este Acusado com a Citacio n° 45/2023-CVM/SPS/GCP®, e que esta
datada de 02.06.2023. Neste mesmo dia, ainda, foi juntado pedido de acesso ao processo em
nome de Jodo Guerra, acompanhado de instrumento particular de autorizacédo e de certificado
de assinaturas atestando a identidade do Acusado. Ainda no mesmo dia foi encaminhada
mensagem eletrdnica informando a disponibilizacio do acesso aos autos do processo’. Portanto,
dado que o Acusado Jodo Guerra manifestou ciéncia da citagdo ao solicitar acesso em
02.06.2023, considero o acusado regularmente citado naquela data, conforme dispde o art. 23,
8 3% inciso |, da Resolugdo CVM n° 45/2021.

8. Em 13.07.2023, o Acusado Jodo Guerra apresentou peticéo solicitando prorrogacao do
prazo para defesa®, junto com procuracido nomeando advogados distintos dos constantes no
instrumento particular de autorizacdo referido no paragrafo anterior, o que da a entender que

1 Vide Aviso de Recebimento (Doc. 1806123).
2 Doc. 1820523.
3 Doc. 1824737.
4 Doc. 1875404.
5 Doc. 1795290.
¢ Doc. 1795250.
" Doc. 1795664.

8 Doc. 1828154.
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ele substituiu seus patronos. Cabe apontar que o0 prazo para apresentacdo de sua defesa se
esgotou no dia 04.07.2023° e que o pedido de prorrogacdo de prazo (esgotado nove dias antes)
ja estaria precluso®®. No entanto, a prorrogacéo de prazo foi concedida e foi fixado como termo
o dia 29.08.2023. A defesa do Acusado Jodo Guerra foi apresentada no dia 29.08.2023%2,

9. Observo que em momento algum os Acusados se fizeram representar pelos mesmos
patronos, 0 que poderia ensejar a aplicacdo da regra do prazo para apresentacdo de defesa
conjunta prevista no art. 29, § 3° da Resolugdo CVM n° 45/2021. Logo, teria acontecido
preclusdo no pedido de prorrogacéo do prazo solicitada pelo Acusado Sérgio Guerra e, portanto,
este seria revel. Mas a existéncia de despacho concedendo prorrogagéo no prazo da defesa gerou
neste Acusado a expectativa de que sua defesa seria recebida e apreciada, tanto que este a
apresentou no novo prazo assinalado.

10.  Ainda que o Principio da Autotutela da Administracdo Publica permita o reexame da
preclusdo e da revelia do Acusado Jodo Guerra, entendo que se deve privilegiar aqui o Principio
da Lealdade Processual, considerando no caso concreto tanto a responsabilidade que a
Administracdo possui na condugdo dos processos administrativos — nos quais cumula as
funcdes de acusagio, instrucio e julgamento — quanto os efeitos limitados da revelial® — dado
que os processos administrativos buscam a verdade material e a auséncia de defesa ndo pode
ser interpretada como confissdo tacita das acusacGes. Por esta razdo, dado que a defesa do
Acusado Jodo Guerra foi apresentada dentro do prazo assinalado no Despacho em PAS
1828166, entendo que a defesa é tempestiva.

II1. ANALISE DO MERITO

11.  Como predmbulo, cabe ressaltar que este processo cuida apenas de questdes relativas a
divulgacdo, pelos Acusados, de inconsisténcias encontradas na contabilidade da Companhia,
mas ndo da natureza ou extensao das inconsisténcias contabeis em si ou dos eventuais artificios
que deram causa a essas inconsisténcias.

° Resolugdo CVM n° 45/2021, art. 29, caput - O acusado deve apresentar sua defesa por escrito no prazo de 30
(trinta) dias apo6s a citacdo, oportunidade em que deve juntar os documentos destinados a provar suas alegagdes e
especificar as demais provas que pretenda produzir, observado o disposto nos arts. 42 e 43 desta Resolugéo.

10 Resolugdo CVM n° 45/2021, art. 27 - Opera-se a preclusdo quando o acusado praticar determinado ato processual
ou quando decorrido o prazo previsto para a sua realizag&o.

1 Doc. 1828166.
2 Doc. 1875399.
13 Resolucdo CVM n° 45/2021, art. 28 - A revelia ndo importa em confissdo quanto a matéria de fato e ndo torna

incontroversas as alegacdes da acusacdo, podendo o revel intervir em qualquer fase, recebendo o processo no
estado em que se encontrar, sem direito a repeticdo dos atos ja praticados.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.003999/2021-19 — Relatério — Pagina 3 de 16



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

12. O que se busca neste processo € saber se as divulgacdes, por teleconferéncia e por video
gravado, se adequam ao principio da ampla e adequada divulgacéo (full and fair disclosure),
pedra fundamental do regime informacional utilizado na regulacdo dos mercados de capitais.

13.  Nao se deve extrair deste julgamento conclusdes a respeito da conduta dos ora Acusados
nas supostas praticas fraudulentas na contabilizacdo das despesas financeiras e de
comercializacdo, que poderiam ter em tese falseado os resultados apurados pela Companhia ao
longo de multiplos exercicios financeiros.

14.  Dado o carater excepcional dos fatos — cuja gravidade pode ser medida pela iniciativa
de um dos acusados, Sr. Sérgio Rial, haver renunciado ao cargo de Diretor Presidente da
Companhia, sendo acompanhado nesse gesto pelo Sr. André Covre, entdo Diretor de RelacGes
com Investidores — entendo que a divulgacéo desses fatos merecia cuidados consentaneos com
sua gravidade.

15.  Na&o é o caso aqui de uma divulgacao ordinaria de resultados de um exercicio fiscal, que
por si s6 exigiria cuidados adequados para garantir a publicidade adequada, mas de fatos que
ensejaram posteriormente a instituicdo de um regime de recuperacgéo judicial para proteger a
Companhia, bem como a abertura de inquérito policial para apurar eventuais praticas criminais.

16.  No mérito, o cerne das acusagOes apresentadas pela SEP esta na discrepancia entre as
informacdes constantes no fato relevante de 11.01.2023 (“FR”) e as informacGes relevantes que
ainda ndo haviam sido divulgadas pela companhia, mas que foram trazidas a publico pelo
Acusado Sérgio Rial na teleconferéncia de 12.01.2023, fechada para os clientes do Banco
BTG, tanto na parte ndo gravada (“PNG”) quanto na parte gravada (“PG”), e no video
complementar (“VC”) divulgado também no dia 12.01.2023, conforme resumo abaixo:

a. Explicacdo das inconsisténcias contabeis:

i. FR: menciona a existéncia langcamentos contabeis redutores da conta
fornecedores realizados em exercicios anteriores, da ordem de R$ 20
bilhGes, e de operacdes de financiamento de compras em valores da
mesma ordem nas quais a Companhia é devedora de instituicdes
financeiras e que ndo estdo adequadamente refletidas na conta
fornecedores nas demonstragdes financeiras de 30.09.2022, sem outros
detalhes sobre o que havia de errado na contabilidade da Companhia.

ii. PNG: especifica que a operacdo onde o banco paga diretamente ao

14 <0 ex-CEO da Americanas (AMERS3), Sergio Rial, afirmou que ‘a empresa ndo foi transparente, mas néo é
toxica’ ao falar da descoberta de inconsisténcias contabeis na ordem dos R$ 20 bilhdes no balang¢o da companhia.
A declaracdo do executivo foi feita em videoconferéncia fechada com clientes do BTG Pactual na manha de quinta-
feira (12).” [grifei]

In https://einvestidor.estadao.com.br/ultimas/acoes-americanas-amer3-20-bilhoes-sergio-rial/
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fornecedor pela compra de um produto (identificando a operacéo de risco
sacado), a divida da empresa adquirente desse mesmo produto é uma
divida bancéria, sujeita a uma despesa financeira que, neste caso, foi
contabilizada a menor; as operacdes foram lancadas em caixa como
contrapartida da conta fornecedor, e a despesa financeira foi usada como
redutora da conta fornecedor; a contabilizagdo incorreta persistiu por
muitos anos.

VC: também contém explicacdes sobre as inconsisténcias contabeis.

b. Necessidade de capitalizacao:

FR: informa que os acionistas de referéncia da Companhia pretendiam
continuar suportando a Companbhia, tendo o Acusado Sérgio Rial como
assessor nNesse processo.

PG: haveria necessidade de capitalizacdo da Companhia, num valor
ainda no definido, mas provavelmente da ordem de bilhGes de reais?®,
que demandaria participagdo de outros que ndo apenas os acionistas de
referéncia; como se esperava impacto na conta de resultados dos ultimos
anos, haveria impacto no patriménio liquido da Companhia.

VC: menciona divida bruta entre R$ 30 e R$ 35 hilhdes, caixa entre R$
8 e R$ 9 hilhdes e PL em torno de R$ 16 bilhdes, denotando uma
inevitavel necessidade de capitalizacdo da Companhia®®.

c. Posigéo do caixa, sua vulnerabilidade e risco de reducdo abrupta:

FR: estimava que o efeito caixa das inconsisténcias seria imaterial.

PG: informa a existéncia de R$ 9 bilhdes no caixa, aponta para a ndo
ocorréncia de impacto no caixa a curto prazo, mas alerta para o risco de
impacto caso o0s bancos decidam acelerar a divida (i.e., risco de
vencimento antecipado da divida) e dos bancos que financiam o
fornecimento tomarem um novo ponto de vista (i.e., risco de interrupcgéo
na concessao de novos créditos).

15 Durante a teleconferéncia, o Acusado Sérgio Rial, ao tratar da necessidade de capitalizagdo, diz “mas claramente
ndo é uma capitalizagdo de milhdes”. Embora ndo tenha havido mengéo expressa a uma capitalizacdo de bilhdes
de reais, a exclusdo expressa da ordem de grandeza dos milh8es, cumulada com a ordem de grandeza das
inconsisténcias na casa das dezenas de bilhdes de reais, ndo permite outra conclusdo sendo a de que a capitalizagdo
necessaria seria da ordem de bilhGes de reais.

16 Segundo o Acusado Sérgio Rial, “a conversa da capitalizagdo tera que que ocorrer, e mais do que a conversa,
claramente, vemos isso acontecer”.
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iii. VC: informa o risco de interrupgdo dessa linha de financiamento a
fornecedores entéo provida pelos bancos.

d. Valor da divida financeira:
I. FR:ndo faz mencéo de valores.

ii. VC: menciona divida bruta entre R$ 30 e R$ 35 bilhdes, caixa entre R$
8 e R$ 9 bilhGes e PL em torno de R$ 16 bilhGes (os dados do caixa e do
PL sdo relevantes para contextualizar o tamanho da divida); menciona o
montante de R$ 16 bilhdes de débitos bancérios langados indevidamente
na conta fornecedores.

17.  Em suma, as informagdes transmitidas na teleconferéncia e no video complementar
foram mais completas do que as informagdes contidas no FR de 11.01.2023 e demonstram que
a Companhia estava em uma situacdo mais vulneravel do que o FR fazia crer.

18.  Ora, a divulgacdo especifica (mesmo que preliminar) de inconsisténcias contabeis e de
dados que indicavam a necessidade de injecdo de capital para reverter um possivel passivo a
descoberto e que apontem para o risco de insolvéncia de uma Companhia tem inegavel efeito
potencial sobre as cotacGes de valores mobiliarios e sobre as decisdes dos investidores de
comprar, vender ou manter titulos e valores mobiliarios emitidos pela Companhia. Portanto,
devem ser consideradas informagdes relevantes que sim demandam ampla divulgacéo.

19.  Além disso, as informacdes adicionais providas na teleconferéncia e no video
complementar tinham claro potencial de serem relevantes, de acordo com os critérios do art. 2°,
paragrafo Unico, incisos X e XVI, da Resolu¢cdo CVM n° 44/2021.

20. A imputacdo de descumprimento do art. 155, pardgrafo 1°, da Lei n.° 6.404/1976 e do
artigo 8° da Resolucdo CVM n.° 44/2021, feita ao Acusado Sérgio Rial, se apoia no fato de que
este divulgou informacGes sobre a Companhia obtidas no periodo em que foi seu Diretor
Presidente e que a renlincia ao cargo executivo ndo lhe abstinha de seus deveres fiduciarios.

21.  Concordo com essa tese da acusacdo, e nesse ponto, assim, afasto as consideracdes da
defesa em sentido contrario. E possivel concluir, pela contemporaneidade e dindmica dos atos
preparatorios ocorridos na tarde de 11.01.2023, que ao renunciar ao cargo de presidente o
acusado Sérgio Rial ja tinha ciéncia da organizacdo do evento que se avizinhava para o dia
seguinte, tendo assim servido a renuncia como mero subterfugio para tentar se esquivar de
eventuais responsabilidades pelo que diria no dia seguinte, o que, claro, ndo pode prosperar.

22. Dito de outra forma, toda a preparacao, organizacao e a prépria elaboracéo do contetdo
do evento que ocorreria em 12.01.2023 foram conduzidos pelo acusado na condigdo de
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presidente da companhia, ndo podendo uma renudncia feita horas antes de sua realizacao servir
idoneamente ao proposito de desvinculd-lo de todos os deveres fiducidrios de que estava
revestido até entéo.

23.  E ainda dizer, sob outro prisma, que se um administrador de dada companhia este em
posse de informac@es obtidas em razdo do exercicio de suas funcfes estatutarias, uma renincia
superveniente ndo pode nem deve ter o conddo de isenta-los de suas responsabilidades legais
ao lidar com essas mesmas informacoes.

24.  Quanto a responsabilidade direta pela divulgacéo, os depoimentos do Sr. André Covre’
e do Sr. Jodo Guerra!® informam que a decisdo de se realizar a teleconferéncia partiu do Sr.
Sérgio Rial, na tarde do dia 11.01.2023.

25.  Os autores do FR de 11.01.2023 foram o Sr. Sérgio Rial e o Sr. André Covre, para
atender solicitacdo do Conselho de Administracdo, em reunido iniciada as 15h00 do mesmo
dia. No entanto, o FR (divulgado as 18h32) ndo menciona a realizagdo da teleconferéncia cuja
realizacdo foi decidida ainda naquela tarde e ndo houve outra divulgacéo dessa teleconferéncia
pela Companhia por canais amplos.

26.  Aindanodia11.01.2023, o site Brazil Journal informava a realizacdo da teleconferéncia
no dia seguinte, as 09h00?°, informagdo essa que ndo foi encontrada em outros sites que
noticiaram o FR de 11.01.2023%,

27. A partir dai se pode constatar que ndo houve ampla divulgacao da teleconferéncia, quer

17 Segundo o Sr. André Covre: “No préprio dia 11.01.2023, o Sr. Sérgio Rial me perguntou se eu poderia estar
presente em um evento presencial e por video com o mercado em geral que ele pretendia realizar na manha do dia
seguinte, sobre o Fato Relevante e para apresentar o novo Diretor-Presidente interino.”

18 Segundo o Sr. Jodo Guerra: “Na tarde do dia 11, soube que o Sr. Sérgio Rial pretendia realizar uma conferéncia
na manha do dia 12, j& na qualidade de assessor dos acionistas de referéncia da Americanas, para investidores da
Companhia, sobre o Fato Relevante e para minha apresentacdo como novo Diretor Presidente interino.”

19 https://braziljournal.com/americanas-descobre-rombo-de-r-20-bi-ceo-e-cfo-renunciam/

20 Para a verificacdo se houve divulgacéo da teleconferéncia em outros sites de noticias, foram consultadas as
seguintes paginas:
https://www.poder360.com.br/economia/americanas-comunica-inconsistencias-contabeis-de-r-20-bilhoes/
https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/empresas/noticia/2023/01/11/americanas-identifica-
inconsistencias-contabeis-de-r-20-bilhoes-no-balanco-rial-deixa-presidencia.ghtml
https://forbes.com.br/forbes-money/2023/01/rial-deixa-presidencia-apos-americanas-detectar-inconsistencias-
contabeis/

https://www.cnnbrasil.com.br/economia/macroeconomia/fato-relevante-americanas-11-jan-23/
https://economia.uol.com.br/noticias/estadao-conteudo/2023/01/11/americanas-detecta-inconsistencias-
contaveis-estimadas-em-r-20-bilhoes.htm
https://g1.globo.com/economia/noticia/2023/01/11/presidente-e-diretor-da-americanas-renunciam.ghtml
https://conteudos.xpi.com.br/acoes/relatorios/americanas-amer3-ceo-e-cfo-renunciam/
https://maisretorno.com/portal/americanas-detecta-inconsistencias-contaveis-estimadas-em-r-20-bilhoes

Em nenhuma dessas paginas se encontra mencgao a teleconferéncia do Banco BTG do dia 12.01.2023, as 09h00.
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pelos canais formais de divulgacdo, quer por meio da imprensa. Dessa forma, abriu-se um
flanco para a divulgacdo assimétrica de informacdes sobre as inconsisténcias contabeis
verificadas na Companbhia.

28. A forma pela qual a teleconferéncia foi realizada, fechada para clientes de um banco
que ja havia demonstrado antes interesses de promover investimentos na Companhia??, reforca
a assimetria na divulgacdo, que s viria ser mitigada horas depois com a divulgagdo mais ampla
dos links para a teleconferéncia e do video complementar, mediante exigéncia da B3.

29. A defesa do Acusado Sérgio Rial se apoia no entendimento de que todos o0s assuntos
tratados por ele durante a teleconferéncia ja eram de conhecimento do mercado — seja pela
divulgacdo do fato relevante, seja pela préatica tipica do setor financeiro de vencimento
antecipado de dividas quando a situacdo econdmica do tomador do crédito for alterada
substancialmente, ou ainda por divulgacdo em formulario de referéncia quanto aos riscos de
liquidez. Uma vez que essas informacdes ndo ensejariam publicacdo de fato relevante, ndo
haveria necessidade de ampla divulgacdo e apresenta-las na teleconferéncia ndo implicaria em
violagdo desse dever.

30.  Noentanto, as informacdes prestadas na teleconferéncia e no video complementar foram
mais objetivas (nesse ponto ndo se poderia falar em precisdo em razao do processo de apuracdo
que estava em curso), mais claras e mais detalhadas do que as informacgdes constantes no FR
de 11.01.2023.

31. Inicialmente, o FR informa a existéncia de “inconsisténcias contabeis” e dentre essas
inconsisténcias as “de operagdes de financiamento de compras (...), nas quais a Companhia é
devedora perante instituicdes financeiras e que ndo se encontram adequadamente refletidas na
conta fornecedores”, sem especificar o que seriam tais inconsisténcias.

32.  Mas uma explanacdo sobre essas inconsisténcias foi apresentada na teleconferéncia
realizada no dia seguinte, ocasido em que foi esclarecido que se tratava da operacdo de risco
sacado, quando o Acusado Sérgio Rial menciona a “triangulagdo, onde o pagamento ao
fornecedor ¢ feito diretamente pelo banco, e a partir dai a empresa que comprou aquele
determinado produto passa a dever ao banco”. Ou seja, na teleconferéncia foram apresentados
detalhes sobre o que seriam essas inconsisténcias, e que de fato ndo foram divulgados no FR de
11.01.2023.

33.  Quanto ao risco de vencimento antecipado de dividas, ainda que se possa afirmar que
essa informacdo ja constasse em FRE, essa informacdo aparece como hipotese, cuja
probabilidade de ocorréncia é inversamente proporcional ao bom desempenho da Companhia.
Assim, o contexto da informagéo provida no FRE oferecida ao publico investidor é muito

21 Segundo o Acusado Sérgio Rial, “A propria Companhia ndo tinha, em sua sede, estrutura fisica e digital para
uma conferéncia dessa natureza e o Banco BTG j& havia solicitado um non deal road show comigo enquanto
CEO da Americanas. Ou seja, havia a necessidade de selecionar um local diferente da sede da Companhia e o
Banco BTG ja tinha a expectativa de uma agenda de eventos comigo.” Doc. 1791534, item 7.1.b
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distinto daquele da apresentacdo, em que se detalha a ocorréncia de uma fraude contabil que
omitiu um passivo financeiro maior que o patriménio liquido da Companhia, e na qual se fala
na necessidade de aporte de capital para garantir a continuidade das operacdes e da possivel
insuficiéncia de recursos para cumprir com essas obrigacdes.

34.  Além disso, se o investidor cotejasse a informacdo do FRE sobre os riscos de
vencimento antecipado com a informagao do FR de que “a Companhia estima que o efeito caixa
dessas inconsisténcias seja imaterial”, ndo seria irrazoavel chegar a conclusdo de que a
Companhia entendia que o risco de vencimento antecipado das dividas financeiras estaria
afastado?.

35. SO que o Acusado Sérgio Rial, em sua fala durante a teleconferéncia, admite que o
vencimento antecipado das dividas € uma possibilidade que ndo poderia ser afastada, e que
poderia inclusive ser questionada por via judicial. Mais adiante, na divulgacdo do video
complementar, ele ainda menciona o risco distinto (embora de natureza semelhante) dos bancos
interromperem essa linha de financiamento a fornecedores, certamente para as vendas futuras,
0 que poderia exigir desembolso de caixa da Companhia para a reposi¢do de estoques, uma
hipotese sequer contemplada no FR.

36.  Logo, ha discrepancias entre o que o FR informa e o teor das falas de Sérgio Rial no que
diz respeito aos riscos das operacdes de crédito da Companhia: o FR da a entender que 0s riscos
relativos as operacgdes de crédito ndo estdo presentes ao dizer que o efeito caixa seria imaterial;
ja na teleconferéncia o acusado Sérgio Rial disse que haveria risco dos credores exercerem 0
direito de cobrarem as dividas pendentes e que se isso acontecesse haveria discussao na esfera
judicial; no video complementar, Sérgio Rial ainda aborda o risco de interrup¢do do
financiamento de compras futuras.

37.  Quanto a necessidade de capitalizacdo, o FR de 11.01.2023 nédo é explicito a esse
respeito — h4 uma mencdo de que “os acionistas de referéncia (...) pretendem continuar
suportando a Companhia”, mas sem informar COMO esse suporte se concretizaria — se por
capitalizacdo ou por empréstimo, por exemplo. Somente na teleconferéncia € que se pode
vislumbrar que o suporte dos acionistas de referéncia ocorreria por capitalizacdo da Companhia
e que essa capitalizacdo certamente nao seria da ordem apenas de milhdes de Reais.

38.  Devido a énfase na incerteza sobre o volume de capitalizacdo necessaria durante a
teleconferéncia, a sinalizagdo foi a de que o valor estimado naquele momento n&o era trivial.
Considerando que inconsisténcias terem sido estimadas inicialmente em R$ 20 bilhdes, ndo
seria despropositado considerar que a capitalizagio seria da ordem de bilhdes de reais?®.

22 Se ndo haveria afetacdo das disponibilidades liquidas da Companhia, pressupde-se que a geracéo de caixa futura
seria adequada para cumprir suas obrigacdes vincendas. Se as obrigacBes permaneceriam como vincendas, ndo
haveria vencimento antecipado de dividas.

23 De fato, em julho de 2024, o Conselho de Administracdo da Companhia autorizou aumento de capital no
montante de R$ 24,460 bilhGes, dos quais R$ 12 bilhdes foram aportados pelos acionistas de referéncia (dos quais
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39.  Portanto, também neste assunto, o Acusado Sérgio Rial forneceu mais informacdes ao
publico restrito da teleconferéncia do que as recebidas pelo publico investidor amplo por meio
do FR de 11.01.2023.

40.  Muito embora existisse a intencdo declarada de que a matéria discutida na
teleconferéncia se limitaria ao teor do FR de 11.01.2023, fato é que mais informac6es foram
apresentadas ao publico participante do evento do que as informagGes prestadas no FR da
veéspera — e tais informagBes ndo poderiam ser liberadas ao publico sem que antes fosse
assegurada sua ampla divulgacao por meio de canais competentes e estabelecidos.

41.  Ha& que se levar em consideracdo que a caracteriza¢do do descumprimento do dever de
sigilo ndo depende de dolo especifico e nem exige comprovacdo de prejuizo a companhia, mas
basta que se demonstre que a informacéo era relevante, que foi obtida em razéo do cargo e que,
no momento da divulgacio, era reservada*.

42.  Logo, ndo resta duvida de que o Acusado Sérgio Rial divulgou na teleconferéncia de
12.01.2023 informacdes relevantes sobre a Companhia que ndo constaram no FR de
11.01.2023, contrariando o dever de sigilo que Ihe era imposto pelo art. 155, § 1° da Lei n°
6.404/1976, e pelo art. 8° da Resolu¢do CVM n° 44/2021.

43.  Por fim, ainda que o artigo 151 da Lei n° 6.404 disponha que a rendncia é “eficaz, em
relacdo a companhia, desde o0 momento em que lhe for entregue a comunicagdo escrita do
renunciante”, entendo que essa disposicdo ndo deva surtir os efeitos pretendidos pelo
renunciante neste caso.

44.  Como ja explorado neste Voto, tanto a renncia quanto a preparacao, organizacdo e
realizacdo do evento ocorreram sob uma comunhéo de designios e propdsitos, com a decisao
de rendncia tomada pelo acusado, pelo momento e circunstancias em que ocorreu, COmo uma
tentativa de se esquivar das responsabilidades legais e estatutarias que ele sabia que lhe seriam
impostas pela realizacdo do evento do dia seguinte. Assim, além de n&o servir ao propdsito de
isenta-lo de suas responsabilidades, entendo que a rendncia ainda cumpre um papel inverso de
reforcar o desajuste da conduta do Acusado no evento, de cuja irregularidade ele tinha, pelo
visto, inclusive ciéncia, e da qual tentou, assim, se esquivar de forma indevida.

45.  Quanto a imputagédo de descumprimento do art. 3°, §85° da Resolugcdo CVM n° 44/2021
e art. 15, caput, da Resolugdo CVM n.° 80/2022, entendo, entretanto, que caiba absolver o

R$ 5 bilhdes resultantes de conversdo de empréstimo DIP em participacdo societaria) e R$ 12 bilhGes foram
aportados pelos credores mediante conversdio de divida em participacdo societdria. Fonte:
https://oglobo.globo.com/economia/negocios/noticia/2024/07/25/americanas-recebe-injecao-de-capital-
bilionaria-engquanto-ex-diretores-seguem-na-mira-da-pf.ghtml, acessado em 13.11.2024.

24 Vide PAS n° 19957.011190/2019-38, Pres. Rel. Marcelo Barbosa, j. 18.08.2020.
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acusado.

46.  N&o me parece que seja imputavel as falas do ex-Presidente da companhia alguma
inconsisténcia e incompletude em seus comentarios. Isso porque, de um lado, ndo se pode
esquecer que o momento em si da realizagdo do evento ainda era de muita incerteza e
imprecisdo sobre 0 que se sabia a respeito da contabilidade da empresa e as inconsisténcias até
entdo apuradas. Muito do que se discutiu na videoconferéncia, alids, ainda era objeto de
investigacGes mais aprofundadas em curso.

47.  De outro lado, é preciso reconhecer ainda que o contexto em que o acusado se inseria
ndo Ihe facultava ter posse tdo firme e pacifica das informag6es necessarias sobre o que ocorria.
A suspeita, afinal, era de que uma fraude contabil estava em curso, que havia sido entdo
desvelada por ele. Bastante crivel, assim, que todos aqueles envolvidos, direta ou indiretamente,
na criacao ou sustentacdo de tais falhas contébeis tivessem por desiderato esconder ou distorcer
as informacdes que chegavam ao Acusado.

48.  Por fim, o préprio contexto do evento também representava, por si apenas, um desafio.
Afinal, o Acusado foi perguntado diversas vezes pela audiéncia sobre temas e detalhes
associados as inconsisténcias contabeis em discussdo, reagindo no calor do momento a cada
uma das questdes. Ao assistir o video, é possivel perceber que o Acusado se esforcava em
responder as questdes da forma mais embasada e completa possivel. Nessas circunstancias, em
que ele inclusive ndo se limitou a expor uma narrativa previamente preparada e estudada, seria
ainda mais dificil exigir que fosse absolutamente preciso e contundente em todas as
informacdes ali passadas. Até porque, de novo, algumas dessas informacgdes estavam sujeitas a
posterior confirmacao.

49.  Logo, afasto essa imputacdo ao Acusado Sérgio Rial.

50. Quanto ao Acusado Jodo Guerra, a ele foi imputada a acusacdo de ndo divulgar
tempestivamente fato relevante contendo informacdes proferidas pelo Sr. Sérgio Rial na
teleconferéncia realizada em 12.01.2023.

51. Em sua defesa, Jodo Guerra afirma que incumbe ao DRI o juizo de definir quais
informacgdes seriam relevantes para serem julgadas, usando como critério definidor a
possibilidade de as informacGes influirem de modo ponderavel na deciséo do investidor, e que
a CVM so0 poderia rever essa decisao quando houver razdes objetivas que indiquem que o juizo
sobre a relevancia foi equivocado a luz das circunstancias do caso.

52. Argumenta ainda que as informacdes prestadas na teleconferéncia e no video
complementar ndo eram relevantes, que ndo havia assimetria informacional entre o FR de
11.01.2023 e a teleconferéncia do dia seguinte (provada pela auséncia de oscilacéo significativa
do preco das acbes apoOs a retomada das negociagbes as 14h04 do dia 12.01.2023), que o
mercado ja estava ciente do contetdo da teleconferéncia feita no Banco BTG antes da
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divulgacdo do FR de 12.01.2023 e que teve tempo suficiente para absorver a informacéo até o
reinicio das negociacGes das acdes da Companhia, bem como alega que agiu com toda a
diligéncia necessaria tendo assumido a funcdo de DRI em circunstancias adversas.

53.  Em principio, o entendimento do Acusado Jodo Guerra esta correto quanto ao tempo e
modo em que 0 juizo a respeito da relevancia (ou ndo) de uma informacdo para ser divulgada
por Fato Relevante: esse juizo é sempre a priori, deve levar em consideracdo as condicdes de
contorno em que esses fatos surgem e é o proprio DRI quem deve realizar esse julgamento?.

54.  No entanto, a subjetividade do DRI — para se examinar se um ato ou fato é ou néo
relevante — tem limitacdes. Os incisos do paragrafo Unico do art. 2° da Resolucdo CVM n° 44
descrevem exemplos de atos e fatos potencialmente relevantes. Sobre esses casos existe uma
presuncdo de que eles influem de modo ponderavel nas cotacdes de valores mobiliarios, nas
decisdes dos investidores de transacionarem com valores mobiliarios ou no exercicio de direitos
relacionados a estes ultimos.

55.  No caso concreto, 0 que temos € a divulgacao de fatos que em parte se enquadrariam no
art. 2°, paragrafo unico, incisos X (mudanca de critérios contabeis) e XV1 (lucro ou prejuizo da
companbhia e a distribuicdo de proventos em dinheiro), da Resolu¢do CVM n° 44/2021.

56.  Mesmo se a questdo fosse analisada de forma puramente subjetiva, ndo se trata nesse
caso, por exemplo, da divulgacdo de um vultoso contrato comercial em negociacdo, mas que
deixou de ser celebrado. O que temos aqui é a divulgacdo mais detalhada de quais foram as
inconsisténcias contabeis cuja descoberta levou a renuncia do Diretor-Presidente e do DRI
antecessor, bem como dos possiveis impactos sobre a continuidade das operacGes da
Companhia de fatos cuja gravidade é impar, e de informacdes que deveriam ser lidadas com
toda a cautela possivel para que se evitasse a perda de controle sobre elas e sua disseminacgéo
assimétrica.

57.  Conforme exposto acima, nos 8§ 24 a 33, as falas do Sr. Sérgio Rial na teleconferéncia
e no video complementar expuseram informacdes sobre a natureza de inconsisténcias contabeis
que envolviam riscos ao caixa e resultados da Companhia, aléem de ponderacbes sobre a
necessidade de capitalizacdo, mas que ndo foram tratadas previamente por meio de divulgacéo
ampla via Fato Relevante.

58. Incumbia ao Acusado Jodo Guerra, na qualidade de DRI, zelar pelo controle da
divulgacdo das informacg@es, o que poderia ser feito de forma prévia ao verificar com o Sr.
Sérgio Rial o teor das declaragdes que este daria na teleconferéncia e divulgar essas informacoes

%5 Nesse sentido, observe-se que o § 1° do art. 3° da Resolugdo CVM n° 44/2021 exige que os demais integrantes
de 6rgdos da Companhia devem comunicar o ato ou fato relevante ao DRI para que este promova sua divulgacao.
Esté implicito que o DRI deve atuar como “filtro” nessas circunstancias. Na hipétese de o DRI ndo promover a
divulgacdo, os outros integrantes de érgdos da Companhia podem encaminhar o ato ou fato relevante 8 CVM para
se eximirem de responsabilidade, mas ndo estdo autorizados pela norma a fazer a divulgagéo para o publico.
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por meio de FR a ser publicada até o inicio da teleconferéncia, ou a0 menos se assegurar de que
0 que seria discutido ndo excedesse o que fora divulgado no FR de 11.01.2023.

59.  Emdltimo caso, caberia ao DRI interromper a teleconferéncia logo que percebesse que
as informacdes ali divulgadas excederam o que fora divulgado no FR da véspera. Entretanto,
tanto o controle prévio quanto o controle a posteriori da divulgacdo demandariam prudéncia e
proatividade do Acusado Jodo Guerra, compativeis com as responsabilidades que Ihe
sobrevieram ao ter aceitado os cargos de Diretor-Presidente e de DRI da Companhia.

60.  Considerando que ndo houve divulgacao prévia da teleconferéncia de 12.01.2023, seja
por informe da Companhia ou por divulgacdo via érgdos da imprensa (conforme visto no § 21
acima, apenas um site de noticias trouxe essa informacdo ao publico) e que a mesma teve
participacdo exclusiva de clientes do Banco BTG, as informacdes adicionais apresentadas na
teleconferéncia foram transmitidas em circunstancia que deu azo a uma assimetria
informacional, em flagrante desrespeito ao principio da ampla e adequada divulgacéo (full and
fair disclosure)?® no que concerne ao regime informacional.

61. O uso das instalacdes e recursos do Banco BTG também ndo tem o conddo de afastar a
responsabilidade do DRI, porque € seu o dever intransferivel de zelar pela ampla e imediata
disseminacdo do ato ou fato relevante, segundo inteligéncia do art. 3°, caput, da Resolucédo
CVM n° 44. Cabia ao mesmo verificar se 0s meios eram idéneos para os fins de ampla
divulgacao.

62. A defesa argumenta que ndo houve oscilacdo expressiva que pudesse indicar uma
correcdo de preco no reinicio das negociaces da acdo AMER3 as 14h30, ou seja, ocorrido
entdo ja apos o mercado ter tomado ciéncia do FR subsequente de 12.01.2023 que replicou o
informado na videoconferéncia. Entretanto, essa tese desconsidera que a infracdo aqui objeto
de acusacdo diz respeito a conduta dos acusados, ao permitir a divulgacdo assimétrica de uma
informacdo relevante, o que independe dela ter provocado prejuizos ao processo de formacao
de preco do ativo impactado na prética. Ndo podemos esquecer também, de outro lado, que a
negociacdo se encontrava suspensa por medida preventiva adotada por terceiro alheio a
irregularidade praticada®’, ndo podendo entdo os administradores da companhia nisso se
apoiarem para se desvencilhar das imputacdes feitas.

63.  Por todo o exposto, entendo caracterizada a responsabilidade do Acusado Jodo Guerra
por ndo divulgar tempestivamente fato relevante contendo informacg6es proferidas pelo Sr.
Sérgio Rial em teleconferéncia realizada em 12.01.2023.

% Vide PAS 19957.009010/2021-72, Pres. Rel Jodo Pedro Nascimento, j. 15.08.2023; PAS 19957.009721/2021-
47, Rel. Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo, j. 07.11.2023; PAS 19957.002247/2020-41, Rel. Otto
Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo, j. 08.08.2023;

27 No caso, a B3, como entidade administradora do mercado regulamentado no qual a
companhia admitia suas agdes a negociacao.
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IV. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

64.  Em suma, concluo que restou comprovada a infracdo, em face do Acusado Sérgio Rial,
de ter divulgado na teleconferéncia de 12.01.2023 informacdes relevantes sobre a Companhia
que nao constaram no FR de 11.01.2023, contrariando o dever de sigilo que lhe era imposto
pelo art. 155, § 1°, da Lei n® 6.404/1976, e pelo art. 8° da Resolugdo CVM n° 44/2021.

65.  Também restou comprovada a responsabilidade do Acusado Jodo Guerra por nédo
divulgar tempestivamente fato relevante contendo informagdes proferidas pelo Sr. Sérgio Rial
em teleconferéncia realizada em 12.01.2023, infringindo assim o art. 157, 84°da Lei 6.404/1976
e artigos 3° e 6°, paragrafo Unico, da Resolu¢do CVM n.° 44/2021.

66.  Passo agora a dosimetria das penas, pautado pelos principios da razoabilidade e da
proporcionalidade. Como sabido, cabe ao Colegiado avaliar a gravidade em abstrato do ilicito
e das condutas, observadas as eventuais circunstancias agravantes e atenuantes, conforme
previsto na legislacdo aplicavel.

67.  Os fatos que deram causa a este PAS ocorreram apés a entrada em vigor da Lei n°
13.506/2017, que alterou a Lei n° 6.385/1976, de modo que sdo aplicaveis os parametros
previstos na redacéo atual da Lei n° 6.385/1976 e na Resolugdo CVM n° 45/2021.

68.  Verifica-se também que as infracdes cometidas por ambos acusados se qualificam como
infracOes graves, nos termos do art. 19 da Resolugdo CVM n° 44,

69.  Com relacdo a imputacdo ao Acusado Sérgio Rial de inobservancia do dever de sigilo,
por ter divulgado na teleconferéncia de 12.01.2023 informacdes relevantes sobre a Companhia
que ndo constaram no FR de 11.01.2023, entendo que a pena adequada é a de multa pecuniéria,
nos termos do art. 11, inciso Il, da Lei n® 6.385/1976. Em linha com precedentes deste
Colegiado?, Tomando como referéncia o julgado no PAS n° 19957.009010/2021-72, proponho
a fixacdo da pena-base, neste caso, em R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais).

70.  Nao constam nos autos elementos indicativos de circunstancias agravantes, nos termos
do art. 65 da Resolugdo CVM n° 45/2021, para esta imputagéo.

71.  Nos termos do art. 66, inciso Il, da mesma Resolucdo CVM, reconhegco como
circunstancia atenuante os bons antecedentes do Acusado, devendo esta incidir sobre a pena-
base fixada no percentual de 15% (quinze por cento), de forma que o valor da multa a ser

28 PAS CVM 19957.009010/2021-72, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 15.08.2023; PAS CVM N°
RJ2018/5064, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, j. em 25/05/2021; PAS CVM n° 19957.008986/2020-47, Pres. Rel.
Marcelo Barbosa, j. em 23/11/2021; PAS CVM n° RJ2014/2314, Dir. Rel. Gustavo Tavares Borba, j. em
27/10/2015.
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imposta ao Acusado Sérgio Rial pela violacdo do dever de sigilo € de R$ 340.000,00 (trezentos
e quarenta mil reais).

72.  Quanto a acusacao de descumprimento do art. 3°, §5° da Resolu¢do CVM n° 44/2021 e
art. 15, caput, da Resolugdo CVM n° 80/2022, entendo néo ter se configurado, da parte do
Acusado Sérgio Rial, a divulgacdo de informacdo inconsistente ou incompleta digna de
imputacdo, em particular diante das circunstancias que cercaram o evento. Por este motivo,
absolvo o acusado desta acusacéo.

73. Quanto a penalidade a ser aplicada ao Acusado Jodo Guerra, em razdo de sua
responsabilidade como DRI de zelar pela correta divulgacéo de fatos e eventos caracterizados
como relevantes, entendo que deve ser aplicada a multa prevista no art. 11, inciso |1, da Lei n°
6.385/1976. Também em linha com precedentes deste Colegiado?®, proponho a fixa¢o da pena-
base em R$ 400.000,00 (quatrocentos mil reais).

74.  Também ndo constam nos autos elementos indicativos de circunstancias agravantes para
0 Acusado Jodo Guerra, nos termos do art. 65 da Resolugdo CVM n° 45/2021, para esta
imputacéo.

75.  Nos termos do art. 66, inciso Il, da mesma Resolu¢cdo CVM, reconheco como
circunstancia atenuante os bons antecedentes do Acusado Jodo Guerra, devendo esta incidir
sobre a pena-base fixada no percentual de 15% (quinze por cento), de forma que o valor da
multa a ser imposta ao Acusado Sérgio Rial pela violacdo do dever de sigilo é de R$ 340.000,00
(trezentos e quarenta mil reais).

76.  Assim, pelo exposto acima, com fundamento no art. 11, inciso |1, da Lei n® 6.385/1976,
tendo em conta os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, voto:

a. Pela condenacgdo do Acusado Sérgio Rial a penalidade de multa pecuniaria, no
valor de R$ 340.000,00 (trezentos e quarenta mil reais) por infracdo ao art. 155,
8 1° da Lei n® 6.404/1976, e pelo art. 8° da Resolucdo CVM n° 44/2021.

b. Pela absolvicdo do Acusado Sérgio Rial da imputacdo por infracdo do art. 3°,
85° da Resolugcdo CVM n° 44/2021 e art. 15, caput, da Resolucdo CVM n°
80/2022.

c. Pela condenagédo do Acusado Jodo Guerra a penalidade de multa pecuniéria, no
valor de R$ 340.000,00 (trezentos e quarenta mil reais) por infracdo ao art. 157,
84° da Lei 6.404/1976 e artigos 3° e 6°, paragrafo Unico, da Resolu¢do CVM n°
44/2021.

29 PAS 19957.009010/2021-72, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. 15.08.2023. PAS n° 8/2012, Rel. Ana Dolores
Moura Carneiro de Novaes, j. 16.12.2014.
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E como voto.

Rio de Janeiro, 3 de dezembro de 2024

Daniel Maeda
Diretor Relator
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