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

Acusado: Sérgio Agapito Lires Rial
Jodo Guerra Duarte Neto

Assunto: Possivel infracdo do art. 155, § 1° da LSA e do art. 8° da RCVM 44,
bem como do art. 3°, § 5°, da Resolugdo CVM n° 44 e do art. 15, caput,
da RCVM 80, por parte de ex-diretor-presidente ao realizar
teleconferéncia sobre inconsisténcias contabeis da companhia. Possivel
infracdo do art. 157, § 4°, da LSA e dos artigos 3° e 6°, § Unico, da RCVM
44, por diretor de relacdo com investidores da companhia, ao nao
divulgar imediatamente as informacdes divulgadas na teleconferéncia

Relator: Diretor Daniel Maeda

Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO
I. INTRODUCAO

1. Sérgio Rial é acusado porque teria, na teleconferéncia de 12.01.2023: (i) violado seu
dever de sigilo, ao expor informacgdes relevantes ainda nédo divulgadas, em infracdo ao art. 155,
8 1° da Lei 6.404 e art. 8° da Resolugdo CVM 44; e (ii) informado de maneira incompleta e
inconsistente numeros da divida financeira da companhia e sua possibilidade de cobranca
antecipada, em infracdo ao art. 3°, 85° da Resolugdo CVM 44 e art. 15, caput, da RCVM 80.

2. Jodo Guerra é acusado de ndo divulgar tempestivamente fato relevante contendo
informacdes proferidas por Sérgio Rial na mesma teleconferéncia, em infracdo ao art. 157, §4°
da Lei 6.404 e artigos 3° e 6°, § Unico, da Resolu¢do CVM 44.

3. Acompanho o Relator quanto a absolvicdo de Rial pela acusacdo de informacéo
incompleta e inconsistente e divirjo quanto a condenacdo de ambos: quanto a Rial, voto por sua
absolvicédo; quanto a Guerra, voto pela aplicagcdo da pena de adverténcia.

I1. Considerac0es gerais
I1.1. Do que este processo trata — e do que néo trata

4. O Relator faz importante ressalva em seu voto: este processo nao julga os Acusados pela
extensdo ou eventuais artificios que causaram as inconsisténcias contabeis:

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 divulgacao (full and fair disclosure),
pedra fundamental do regime informacional utilizado na regulacdo dos mercados de capitais.

13. N&o se deve extrair deste julgamento conclusdes a respeito da conduta dos ora Acusados
nas supostas préticas fraudulentas na contabilizacdo das despesas financeiras e de
comercializacdo, que teriam falseado os resultados apurados pela Companhia ao longo de
maltiplos exercicios financeiros.
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5. Sendo este o primeiro processo sancionador que a CVM julga com o rumoroso pano de
fundo da contabilidade das Americanas, a ressalva é oportuna. Nesse sentido, acrescento duas.

6. A primeira € as divulgacdes por teleconferéncia e por video gravado ndo podem ser
analisadas isoladamente. S&o indissocidveis das divulgacGes feitas antes e logo depois. Séo
também indissocidveis do momento em que sdo feitas e de quais consequéncias concretas
poderiam ter tido sobre a divulgacao de informacdes perante os participantes do mercado. Trato
desta ressalva mais amiude na subsecéo seguinte.

7. A segunda, mais breve, é no sentido de realcar a delimitagdo das acusagdes. Embora
concorde que a ampla e adequada divulgacdo constituam um “principio” do regime
informacional do mercado de capitais, as analises deste processo tratam de algo bem mais
tangivel, que € a aplicacdo de regras objetivas aos fatos demonstrados nos autos: se Sérgio Rial,
ao dizer o que disse na conferéncia e no video, descumpriu seu dever de sigilo e divulgou
informac@es incompletas e inconsistentes; e se Jodo Guerra, ao publicar fato relevante as 13h59
com as informac0@es apresentadas por Rial, descumpriu seu dever de divulgacao tempestiva.

8. Faco essa segunda ressalva porque certos pontos na sequéncia de eventos do dia 12 de
janeiro podem ser razoavelmente considerados como inadequados a certos principios. Fazer
uma conferéncia nas instalagdes de um credor, com limita¢do de acessos, a muitos ndo pareca
a homenagem mais perfeita ao “principio de ampla e adequada divulga¢do”. Fazer com que
parte da informacéo chegue a uns (ainda que dezenas de milhares) antes que a todo o restante
tampouco seria algo recomendavel para inclusdo num manual de melhores préaticas do
“principio de tratamento equitativo”. E dai por diante. Mas estas sdo opinides irrelevantes para
este processo. Cada um pode ter a sua, assim como pode ter sua leitura propria do que constitui
este ou aquele principio.

9. Destaco que esta ressalva ndo € uma divergéncia quanto ao voto do Relator, que muito
tecnicamente se restringe a tratar do objeto correto: os fatos, como constantes dos autos, e as
regras, como vigentes. Apenas alcango conclusdes diferentes e penso que a mesma inferéncia
pode ser feita quanto a principios, que a meu ver devem ser identificados indutivamente de
regras concretas, ndo determinar o conteido destas.

I1.11. A assimetria que néo foi

10.  Como afirmei no 86 acima, a teleconferéncia e o video s&o indissociaveis do fato
relevante de 11 de janeiro (1° FR), do Comunicado ao Mercado publicado as 11h42 (CM) e do
fato relevante de 12 de janeiro, as 13h59 (2° FR). Se a teleconferéncia e o video complementar
apenas repetissem ou enunciassem explicitamente o que ja estava implicito no 1° FR. Se o CM
for materialmente idéntico ao 2° FR, a acessibilidade informacional tera ficado plena antes de
meio-dia, e ndo as duas da tarde.

11.  Além disso, ha também as circunstancias em que esses fatos aconteceram. Destas, trago

inicialmente algo de suma importancia para entender a parte objetiva da ampla acessibilidade
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das informagdes no mercado: a negociacdo com os papéis das Lojas Americanas estava
suspensa na bolsa de valores durante a teleconferéncia. Esta circunstancia é fundamental. Sem
0 mercado funcionando, ndo ha vantagem em ter mais informacdes.

12.  Outro ponto importante. Ndo vejo a teleconferéncia no BTG como algo restrito a um
pequeno clube de acesso privilegiado, como a narrativa acusatoria pode dar a entender. E
verdade que ndo teve acesso irrestrito e universal, e isto também é determinante para a analise:
a partir de certo momento, ndo se conseguiu mais permitir acesso a todos 0s que quiseram
participar. Por um lado, a acesso livre a dezenas de milhares de pessoas retira o dolo de dar
vantagens a uns e outros. Por outro, remanesce uma divulgacao ndo uniformemente acessivel.

13. Aqui, entdo, surge outra questdo fundamental. Quando a teleconferéncia foi
disponibilizada para todos os participantes do mercado, as 11h43, o mercado ainda permanecia
fechado para negociacdes com as acdes da companhia. SO seria aberto ap6s as 14h. Assim, a
informacao foi inteiramente divulgada mais de duas horas antes de as negociagdes poderem ser
feitas na bolsa. Os videos tém uma duracdo de cerca de 45 minutos (na improvavel hipotese de
gue naquelas circunstancias alguém os assistiria na velocidade normal, ndo em 1.5x ou 2x como
facultado no link). E tempo suficiente para dissolver qualquer vantagem que as milhares de
pessoas que puderam assistir a teleconferéncia tiveram inicialmente.

14.  Outro fator relevante foi o leildo de abertura. Numa primeira ética, alguém que esteja
na teleconferéncia e participe ou transmita as informac6es a quem esteja participando do leildo,
tem vantagens informacionais obtidas irregularmente (ja que divulgadas em ambiente de acesso
ndo universal). A tendéncia é que o “precgo tedrico” do leildo® fosse refletindo as informagdes
adicionais enquanto a reunido foi ocorrendo. Os autos ndo tém informacdes a esse respeito, mas
teria sido um exercicio interessante para verificar até que ponto as ofertas no leildo de abertura
corresponderam a ajustes feitos durante as falas de Rial. Os precos, afinal, devem refletir as
informagdes disponiveis num sentido econdmico, e ndo publicadas num sentido juridico, e isso
ocorre tdo mais velozmente quanto mais pessoas souberem. Por mais que ndo fosse universal
(e ndo era), a teleconferéncia passou muito longe de uma dica para meio punhado de amigos.

15.  Ainda tratando do que objetivamente aconteceu em termos de distribuicdo
informacional, nem no leildo houve vantagens. O leildo duraria até a reabertura do mercado, as
14h04. O resultado do leildo s6 é determinado, com o perddo da obviedade, quando ele termina.
Assim, como os videos foram divulgados inteiramente as 11h43, mesmo quem teve acesso as
informacdes posteriormente poderia fazer ofertas no leildo ja ajustadas para o grau aprimorado
de informacdes que detinha, um grau idéntico ao de quem, por hipotese, tivesse operado com
mais informagdes antes da divulgacdo universal do video.

16. Do ponto de vista da conduta dos Acusados, as questdes acima comportam discussoes

L Esclarega-se que esse ndo é o prego tedrico da companhia, no sentido que a expressdo possui em finangas, mas apenas o
resultado dos leilGes feitos pela bolsa. Trata-se do preco resultante do leildo, conforme suas regras, que podem ser verificadas
no link: www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-servicos/negociacao/renda-variavel/mercado-de-acoes/caracteristicas-e-regras.htm
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adicionais, pois é preciso ter em conta o que esperavam que fosse acontecer e o que fizeram em
relacdo a tais expectativas. Mas objetivamente, por quaisquer que tenham sido as razdes, e até
para esclarecimento ao publico dos efeitos que esses fatos causaram (e especialmente dos que
ndo causaram), ndo houve consequéncias relevantes para formacdo de precos. Nao houve um
pequeno grupo de favorecidos que poderiam operar com base em informag0es privilegiadas —
ao menos ndo em virtude dos fatos deste processo.

17.  Destaco este ponto porque, ao tratar da matéria de quebra de sigilo, pode-se sempre
cogitar de conceitos como ‘“revelacéo assimétrica de informacdes ainda néo divulgadas, capaz
de afetar a formac&o de precos e promover ganhos indevidos ”. Sdo preocupages legitimas,
diretamente relacionadas ao dever de lealdade e a forma de divulgacdo uniforme de
informacBes. Mas quando ha tais preocupacdes, é preciso que se faca a demonstracao desse
risco no caso concreto, para se poder emitir um juizo efetivo sobre a gravidade dos fatos — ou
falta dela — em relacdo ao que se quer tutelar com as regras.

18.  Haque se reconhecer que o plano juridico trabalha com fic¢des, como a figura do perigo
abstrato; mas para proferir enunciados sérios sobre os efeitos concretos de certas condutas, ndo
da para se afirmar tudo por presuncao. Se a teoria que sustenta determinada regra afirma que
ela tem determinado objetivo econdmico, a teoria ndo pode temer os fatos. N&o pode fugir ao
teste da falseabilidade. E um dever ndo s6 de direito, mas também de justica com os Acusados,
manter um rigor quanto ao que se afirma quanto ao que fizeram e causaram, nao sé por respeito
a suas pessoas, mas também e mais ainda por possiveis repercussdes graves que tais fatos
podem ter em outras esferas.

19.  Feitas essas consideragOes gerais, trato de cada Acusado a seguir.
III.  SERGIO RIAL
I11.1. Sem cargo, sem deveres

20. O fato relevante de quarta-feira, dia 11 de janeiro, informou a rendncia de Rial e sua
substituicdo por Guerra. Com efeito imediato.

21. O Il. Relator concorda com a Acusacao no sentido de que Rial obteve as informacdes
que divulgou na conferéncia do dia 12 em razdo de seu cargo como Diretor Presidente, e dai
extrai que a rendncia teria sido mero subterfigio para esquivar-se de responsabilidade sobre o
que diria no dia seguinte e assim nao lhe retiraria seus deveres (§820-821 do voto):

20. A imputacéo de descumprimento do [dever de sigilo], feita a0 Acusado Sérgio Rial, se apoia no
fato de que este divulgou informagdes sobre a Companhia obtidas no periodo em que foi seu Diretor
Presidente e que a renlincia ao cargo executivo nado lhe abstinha de seus deveres fiduciarios.

21. Concordo com essa tese da acusago [...]. 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 organizagdo do evento que se avizinhava para
o dia seguinte, tendo assim servido a rentincia como mero subterflgio para tentar se esquivar de
eventuais responsabilidades pelo que diria no dia seguinte, o que, claro, ndo pode prosperar.
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22. Nos trechos acima, o ilustre voto afirma que “ndo pode prosperar” a tese da defesa de
que a rendncia ao cargo, feita na véspera e publicada pelo fato relevante do dia 11 de janeiro,
afastaria o dever de sigilo. A tese parece ser a de que a renuncia teria sido simulada, pois descrita
como “mero subterfugio”, e posteriormente o voto indica com clareza o fundamento juridico
de tal conclusdo nos §842-43 do voto, onde o il. Relator afirma:
42. Por fim, ainda que o artigo 151 da Lei n°® 6.404 disponha que a renuncia ¢ “eficaz, em relagdo
a companhia, desde o momento em que lhe for entregue a comunicagdo escrita do renunciante”,

entendo que essa disposicao apenas possa surtir seus efeitos ao renunciante de boa-fé, o que nao
foi o caso aqui.

43. Como ja explorado neste Voto, tanto a rendincia quanto a preparacao [...] do evento ocorreram
[...] com a decisdo de rendncia tomada pelo acusado [...] como uma clara tentativa de se esquivar
das responsabilidades [...] no evento do dia seguinte. Assim, [...] a rentncia ainda cumpre um
papel inverso de reforcar o desajuste da conduta do Acusado no evento, de cuja irregularidade ele
tinha [...] ciéncia, e da qual tentou, assim, se esquivar de forma simulada

23. Em suma, o entendimento é de que no evento do dia 12 Rial seria ainda o diretor-
presidente de fato; sua renuncia seria ineficaz, porque simulada -simulado o negdécio, é eficaz
0 que se dissimulou (CC, art. 167) e sendo ineficaz ndo poderia afastar seus deveres.
Juridicamente é uma tese consistente, mas a meu ver as evidéncias dos autos ndo sustentam
essa narrativa..

24.  Apresento brevemente algumas razdes que em minha avaliacdo sdo suficientes para
mostrar que Rial efetivamente se desligou de seu cargo.

25.  Deinicio, a magnitude das consequéncias pelas eventuais responsabilidades sobre o que
diria no dia seguinte é tdo infima quando comparada ao caos no qual se inseria a Companhia,
que n&o consigo nem vislumbrar algum sinal de ardil. Concordo que Rial trouxe informacdes
adicionais comparadas ao fato relevante da véspera, mas nada com grau de impacto préximo,
nem remotamente. Ou seja, qual o sentido em divulgar informacGes imensamente mais
relevantes como executivo, e simular uma saida do cargo para poder divulgar algumas
informacdes adicionais? Ndo ha vantagem decorrente dessa violagdo que dé verossimilhanca a
tese de uma simulacdo. O que pretenderia com a continuidade no cargo? Em alguma medida ha
a quase tautologia de querer ndo se submeter aos deveres fiduciarios. Mas dai se deve
questionar: para qué? Qual o ganho pessoal? SO consigo conceber como verossimil uma
narrativa que indique algum beneficio, independente da licitude desse beneficio.

26. Manter uma postura transparente era pessoalmente mais seguro para Rial. Mas a
acusacgdo ndo mostrou ganhos que teria com a quebra do sigilo ainda sendo presidente. Nesse
sentido, desligar-se do cargo parece-me uma forma adequada de conciliar a preservacdo do
grande ativo intangivel de um executivo de carreira, 0 que ndo se disputa ser o caso de Rial,
com a cautela de deixar ostensivo o distanciamento de um conjunto de fatos que, naquele
momento, era apenas uma possivel fraude — mas em todo caso, ja percebida como possivel (o
que constato de suas reacOes durante a teleconferéncia quando perguntado sobre fraude). De
um lado, mantém uma postura nobre de ndo abandonar as pessoas por quem foi contratado; de
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outro, mantém a sobriedade cautelosa de seguir como assessor, ndo como executivo de um
projeto diametralmente diferente daquele de que concordara participar.

217. Ademais, para que a renuncia fosse simulada, teria que ter mantido ao menos uma
remuneracao de diretor-presidente e poderes do cargo, o que a acusacao nao alega e dificilmente
passaria pelo crivo das estruturas de governanca. N&o vejo plausibilidade em supor que alguém
permaneceria no cargo, de maneira escamoteada, sem contrapartidas — pelo contrario, entendo
que as contrapartidas mais verossimeis sdo essas a que me referi brevemente, todas licitas e
decorrentes do desligamento do cargo.

28.  Em conclusdo, minha leitura dos elementos de prova é que Rial se afastou do cargo
efetivamente, ndo de maneira simulada.

29.  Oart. 151 da LSA é expresso ao dizer que a renuncia é eficaz perante a companhia desde
guando Ihe € entregue a comunicacao escrita e perante terceiros quando publicada, o que o fato
relevante mais que atende.

30.  Oart. 150, 84° dispde, ainda, que o prazo de gestdo do conselho de administragdo ou da
diretoria se estende até a investidura dos novos administradores eleitos. Concretamente, o0 FR
anunciou ndo apenas a renuncia de Sergio Rial, mas também a indicacdo de seu substituto, bem
como esclareceu que a mudanca tinha efeito imediato. N&o ha, portanto, como se atribuir uma
eventual quebra de dever de lealdade para um individuo que ndo mais exerce nenhuma funcgéo
nela, ou seja, ndo ha mais vinculo entre a sociedade e o entdo administrador.

31.  Osdispositivos imputados a Sérgio Rial também nédo deixam margem para duvida.

8 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacéo que ainda néo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida
em raz&do do cargo e capaz de influir de modo ponderavel na cotagdo de valores mobiliérios,
sendo-lhe vedado valer-se da informacao para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante
compra ou venda de valores mobiliarios.

Art. 8° Os acionistas controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do
conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com fungbes técnicas ou consultivas, criados por
disposicdo estatutaria, e empregados da companhia, devem guardar sigilo das informacdes
relativas a ato ou fato relevante as quais tenham acesso privilegiado em razdo do cargo ou
posi¢do que ocupam, até sua divulgacdo ao mercado (...)

32. Independentemente do que disse o Acusado na conferéncia, ndo ha como lhe atribuir
um dever proprio a quem faz parte da companhia.

33. Essa diferenca fica ainda mais clara quando comparamos qualquer um dos dois
dispositivos acima ao 84° do mesmo art. 155 que veda o uso de informagdes relevantes ainda
ndo divulgadas “por qualquer pessoa”. O dever de sigilo é ilicito proprio, analogo a figura dos
crimes proprios da doutrina penalista?.

2 Préprio € o crime que s6 pode ser praticado por pessoa com qualidade ou condigéo especifica exigida pela lei, como o
funcionario publico em crimes de corrupgao ou abandono de fungéo, médico em caso de falsidade de atestado, militar em
caso de desercdo, titular de um suposto direito em caso de exercicio arbitrario das proprias razdes, entre outros.
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L1 Informacéo € bem da companhia: plano sancionatorio vs. patrimonial

34.  N&o tenho tdo clara a cronologia dos fatos pela qual Rial teria tido conhecimento das
informacdes adicionais que divulgou na conferéncia do dia 12 antes da publicacdo do fato
relevante. Sdo informagdes de uma origem extremamente complexa, mas de enunciacdo e
compreensdo imediatas. E bem plausivel que ao menos alguma parte do que foi dito na
teleconferéncia tenha sido conhecida por Rial apds a publicacéo do fato relevante da véspera.
Em todo caso, porém, pode-se também assumir para esta analise que ele tenha conhecido tudo
antes de publica-lo.

35. Pode-se notar um certo “desconforto” com a circunstancia de a Lei 6.404 ser tdo clara
em relacdo a ter o administrador o dever de sigilo, e 0 que isso pode representar em situacoes
limitrofes como a deste caso. E razoavel supor que a assertividade legal quanto ao fim do
mandato ndo tenha sido pensada com o aspecto informacional no centro das atencdes. A
informacdo, economicamente, € um ativo de que ndo se deixa de ter posse com o fim do
mandato. Dai, como tratar a informacdo a que alguém tem acesso como administrador, e de que
segue tendo a posse apos deixar 0 cargo?

36.  Se a questdo ndo for expressamente tratada na ocasido da extingdo da relacdo entre a
Companhia e o (ex) administrador, pode-se cogitar de discussdes possiveis em ambito privado.
A companhia poderia sustentar que qualquer proveito que extraisse de informacdes obtidas em
razdo do cargo seria equivalente a mesma deslealdade que alguém cometeria transmitindo a
informagdo para alguém externo & companhia, fazendo as vezes de “tippee de si proprio”.
Poderia supor um enriquecimento sem causa em favor do ex-administrador, j& que estaria
impedido de usar a informacdo durante seu mandato e ndo seria verossimil que alguém pudesse
ter mais remuneracdo sem trabalhar para a companhia do que trabalhando. O ex-administrador
poderia sustentar que a nada pode ser obrigado além dos termos da lei ou dos acordos
especificos que firmou com a companhia. Se esta quisesse lhe exigir obrigacdes para além de
seu mandato, que o fizesse por expresso e mediante alguma compensacdo (por vezes parece
dissolver-se a compreensao de que administradores de companhias ndo adquirem seus deveres
por vocacao altruista ou inspiracdo angelical, mas como contrapartida de um contrato).

37.  Felizmente, o caso concreto ndo apresenta dificuldades com essas. Aqui estamos
tratando de situacdo bem mais simples, pois néo se cogita que Rial tenha buscado qualquer
vantagem com o tratamento que deu as informacdes: a acusacao é apenas de quebra do dever
de sigilo, ou seja, da primeira parte do art. 155, 81°. A vedacao da segunda parte requer o dolo
especifico de obter vantagem para si ou para terceiros, e nao ha essa alegacéo na tese acusatoria
(e nem faria sentido se houvesse: falar algo para milhares de pessoas pode ter irregularidades
relativas a forma, mas em termos de gerar alguma vantagem, seria como um crime impossivel,
um meio absolutamente inidoneo para alcancar tal resultado — ainda mais quando essas pessoas
nem tinham um mercado organizado para negociar).
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38.  E ha uma simplicidade adicional neste caso. N&o se trata de relagdes patrimoniais, do
ambito societario, em que eventualmente se pode, conforme o caso, extrair deveres por legitima
expectativa gerada na outra parte, por principios como vedagéo ao enriquecimento sem causa,
pela intencdo das partes etc. Trata-se de direito sancionador. A interpretacéo € estrita. S6 pode
violar dever de administrador quem administrador é.

11111, Auséncia de Previsao de Obrigacdes P6s-Mandato

39. A extensdo de deveres para além do mandato é limitada a situacBGes previstas em
contrato.

40. O estatuto social da companhia nada diz sobre a manutencdo de obrigacfes apds o
término do vinculo formal. o art. 158 da LSA condiciona a responsabilizagdo do administrador
a atos praticados com dolo ou culpa durante 0 mandato, confirmando o limite temporal das
obrigacdes fiduciarias. Ap6s o encerramento do vinculo, eventual responsabilidade demandaria
previsdo normativa ou contratual especifica, ausentes no caso concreto. Nesse sentido, Osmar
Brina Correa-Lima® e Paulo Campos Salles de Toledo* ressaltam que, embora o dever de
lealdade seja essencial para preservar os interesses da Companhia durante o mandato, sua
extensdo além do vinculo formal depende de disposicdo especifica, sob pena de violar o
principio da legalidade e a previsibilidade que devem nortear as relagcbes empresariais — e
inexistem nos autos elementos que demonstrem a existéncia das clausulas contratuais
especificas, como acordos de confidencialidade ou clausulas de sigilo, capazes de estender
deveres do ex-administrador ap0s a renuncia.

41. A ata de Reunido do Conselho de Administracdo datada de 11 de janeiro de 2023 e
divulgada em 16 de janeiro de 2023 corrobora tal conclusdo ao limitar-se ao registro dos
agradecimentos pelos servicos prestados pelo, entdo, administrador, sem previsao de qualquer
obrigacdo pos-mandato de governanca ao administrador renunciante.

I11.1V. Concluséao sobre o cumprimento dos deveres fiduciarios por Sérgio Rial

42. O impulso de culpar o mensageiro é préprio da natureza humana. Séculos antes da Era
Comum, Séfocles ja o registra na furia de Creonte contra o soldado que lhe conta da
desobediéncia de Antigona. Esquilo retrata a condenagio eterna de Prometeu por ter
compartilhado com a humanidade a chama do conhecimento. A literatura é farta de exemplos
de atitudes heroicas punidas com injustica. Por certo que a realidade néo fica atras, mas é de se
esperar que o respeito as leis e ao direito contribua para evita-lo ao maximo.

43.  Paraalém da fria subsuncao dos fatos as regras, preocupa-me a sinalizagéo que pode dar
o0 tratamento dado a Rial neste caso. Diante da gravidade dos fatos que tdo profundamente
marcaram o mercado de capitais brasileiro, qual o sentido de se buscar punir logo quem foi
responsavel por descobrir e dar publicidade as irregularidades? Que incentivos que isso pode

3 Responsabilidade Civil dos Administradores de Sociedade Anénima. Rio de Janeiro: Aide, 1989. p. 72. 29
4 0 Conselho de Administragdo na Sociedade Andnima. Sdo Paulo: Atlas, 1997. p. 58
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transmitir? Parecem-me estar na contramao do que seria recomendavel. Como bem descreveu
da tribuna sua defesa, Rial tirou as inconsisténcias contébeis da sombra e as trouxe a luz. E
como numa crénica de perversa ironia, é recebido com uma acusacéo de violagéo de sigilo — a
meu ver, injusta e ilegal.

44.  Em conclusédo sobre a acusacdo de quebra de sigilo, penso que Sérgio Rial foi sincero e
preciso quando na teleconferéncia disse ndo ter obrigacao legal de estar ali, e que o fazia por
questdes morais. Por isso, voto por sua absolvicao.

IV.  JOAO GUERRA

45, O Il. voto do relator conclui pela puni¢do ao DRI por considerar relevante o conjunto
informacional novo trazido por Rial, que Guerra ndo divulgou imediatamente.

46.  Divirjo em dois aspectos: procedimental e de mérito.

47.  De inicio, quanto a relevancia das novas informacdes trazidas na teleconferéncia por
Rial, concordo com o relator quanto a sua relevancia. Concordo nos seguintes termos: supondo
que pudesse ter a mesma frieza e distanciamento que tenho ao analisar os fatos como julgador,
teria considerado essas informacdes adicionais como relevantes. Trata-se, reconheco, de uma
relevancia muitas ordens de grandeza inferior a relevancia da propria existéncia das
inconsisténcias informadas no fato relevante da véspera, mas ainda assim concordo que traziam
elementos adicionais ndo despreziveis. Destaco a diferenca de consequéncias relativa ao
possivel vencimento antecipado das dividas, mas concordo inteiramente com a analise feita
pelo il. Relator acerca da relevancia de cada aspecto tratado.

48.  Discordo, porém, que essa diferenca de julgamento ultrapasse a esfera de subjetividade
que cabe ao DRI. Além dos precedentes bem apontados pela Defesa de Guerra, apoio-me aqui
nas palavras do Diretor Gustavo Gonzélez:

...Ainda que venhamos a discordar do julgamento do DRI, a esse ndo deve ser imputada
responsabilidade quando sua avaliacdo era razoavel e justificavel no contexto em que foi
feita e pautada pelos critérios estabelecidos pela Lei n® 6.404/1976 (...) entendo que decisdes
razoaveis e abalizadas ndo devem ser censuradas, ainda que venhamos a delas discordar,
principalmente quando consistentes com o padrdo de divulgacdo da companhia. PAS CVM
n° 19957.005949/2016-09, Rel. Gustavo Machado Gonzalez, j. 09/07/2017

49. N&o se trata de business judgment rule, mas é analogo: estou avaliando o mérito do
julgamento do DRI e discordo desse julgamento. Mas reconheco que ele tem discricionariedade,
se a decisdo foi razoavelmente fundamentada. (Noto, ademais, que a subjetividade desse
julgamento é reforcada pela segunda acusacéo feita a Sérgio Rial: se Guerra tivesse divulgado
tudo o que foi dito na teleconferéncia imediatamente, seria inevitavelmente acusado de divulgar
informagdes incompletas e incorretas; a0 menos nessa parte, é de se concordar que ndo Se trata
de informac&o merecedora de publicacdo por fato relevante).

50.  Também considero que, ainda que se entendesse que as informagdes adicionais fossem
objetiva e inquestionavelmente relevantes a ponto de determinar uma publicacdo imediata e
completa, a intempestividade ndo foi tdo grande quanto o horério da publicacdo do fato
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relevante do dia 12 (13h59) pode fazer supor. Como j& dito, as 11h43 foi publicado o
comunicado ao mercado - apenas com a diferenca formal entre essa via e o fato relevante. Entre
uma via e outra, ndo ha qualquer prejuizo ao bem juridico da ampla divulgacdo de informactes
ao mercado - pelo que o Colegiado em outras ocasifes ja decidiu pela aplicacdo da pena de
adverténcia. Quando o comunicado ao mercado é divulgado, a informacdo se torna
integralmente transmitida ap6s o tempo de duragdo dos videos. Por outro lado, ndo foi
exatamente imediata, com um lapso de cerca de uma hora.

51.  Em suma, concordo com a Defesa quanto a questdo de Guerra ter, como DRI, a
competéncia para decidir sobre a relevancia das informag6es. Poréem, no caso concreto, a atitude
do Acusado ndo me parece ter sido a de julgar a relevancia dos fatos e chegar a uma concluséo
fundamentada de que ndo preenchiam o requisito de relevancia. Este ponto é sutil, pois,
diferentemente do Relator, considero que como DRI ele poderia, sim, considera-los néo
relevantes, e ainda assim chego & mesma conclusio quanto a reprovabilidade de sua conduta. E
que, da andlise dos fatos, como a sequéncia de sua nomeacdo, sua inacdo durante a
teleconferéncia, e os indicios de que as publica¢cbes decorreram mais da determinacéo alheia do
gue sua propria iniciativa, considero que Guerra foi omisso. Apenas posteriormente considerou
que poderia dizer que as informagdes ndo foram suficientemente relevantes e assim justificar o
que néo fizera por omiss&o.

52.  Considerando a auséncia de efeitos materiais, e a falta de elementos suficientes nos autos
para atestar sua responsabilidade individual em gravidade suficiente para justificar a aplicacéo
de multa, concordo com o voto do Relator no sentido de considerar materializada a infragéo,
porém divirjo na dosimetria e voto pela aplicacdo de pena de adverténcia.

V. CONCLUSAO

53.  Voto, assim: (i) por absolver Sérgio Rial da acusacéo de violacdo de seu dever de sigilo,
divergindo do Il. Relator; (ii) por absolver Rial da acusacdo de divulgacdo de informagéo
incompleta e inconsistente, acompanhando o Relator; e (iii) pela condenacdo de Jodo Guerra
pela divulgacdo intempestiva de fato relevante, divergindo do Relator quanto a dosimetria, pois
voto pela aplicacédo da pena de adverténcia.

Rio de Janeiro, 3 de dezembro de 2024

Joéo Accioly

Diretor
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