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As minhas sobrinhas, Alice e Sofia.

O amor deixa marcas que ninguém pode apagar.
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“Mal-information is more hopeless than non-information.”
(Charles Caleb Colton)
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RESUMO

O trabalho tem por objetivo analisar, a partir de levantamento jurisprudencial das decisdes do
Colegiado da CVM em processos administrativos sancionadores, qual a frequéncia de
julgamento de ilicitos envolvendo (i) o momento, (ii) a forma, e (iii) o contetdo da divulgacéao
de fatos relevantes. Inicialmente, busca-se um conceito para “fato relevante” e, na sequéncia,
disserta-se sobre o dever de divulgar fato relevante, conforme as consideracfes da doutrina
nacional. Depois, sdo explicadas as caracteristicas de cada ilicito envolvendo a divulgacéo de
fato relevante que foi apreciado em julgamento pela CVM e, por fim, sdo apresentados os
principais achados da pesquisa jurisprudencial realizada.

Palavras-chave: Dever de divulgar. Fato relevante. Comissdo de Valores Mobiliarios.
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ABSTRACT

The objective of this work is to analyze, based on a jurisprudential research of the CVM
Collegiate’s decisions in sanctioning administrative proceedings, what is the frequency of
judgment of illicit acts involving (i) the moment, (ii) the form, and (iii) the content of the
disclosure of material facts. Initially, a concept for “material fact” is sought and,
subsequently, the duty to disclose material fact is explained, in accordance with the
considerations of national doctrine. Then, the characteristics of each offense involving the
disclosure of a material fact that was considered in judgment by the CVM are explained and,
finally, the main findings of the jurisprudential research carried out are presented.

Keywords: Duty to disclosure. Material Fact. Brazilian Securities and Exchange Comission.



" FGV DIREITO RIO

LISTA DE FIGURAS
Figura 1: Numero de processos julgados por ano durante o periodo 2022 a 2002........... 61

Figura 2: Numero de processos julgados por triénio durante o periodo de 2022 a

Figura 3: Objeto dos processos JUlgados...........coveviieiieieiiiese e 64

Figura 4: Total de iliCitos @apUIAdOS..........c.coveiuiiieiie e 65



LISTA DE TABELAS

Tabela 01: Comparativo do rol exemplificativo de fatos relevantes dos normativos da

CVM, cONTOrME 0 €IX0 TEMALICO. ...ceeie e e et e et e e e e e e e e 18

Tabela 02: Outros exemplos de fatos relevantes, considerando a jurisprudéncia do
Colegiado SODIe @ MAEIIA.........ccoiiiiii s 28



Art.

CVvM
Colegiado
DRI
ICVM 358
LSA

PAS
RCVM 44
RCVM 80
SEC

SEP

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Artigo

Comisséo de Valores Mobiliarios

Orgéo Colegiado da Comissdo de Valores Mobiliarios
Diretor de Rela¢Ges com Investidores

Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002
Lei n° 6.404 de 15 de dezembro de 1976
Processo Administrativo Sancionador
Resolugdo CVM n° 44, de 23 de agosto de 2021
Resolugdo CVM n° 80, de 29 de marco de 2022
U.S. Securities and Exchange Commission
Superintendéncia de Rela¢gdes com Empresas



SUMARIO

L. INTRODUGAD ...ttt sttt ettt sttt 11
2. OCONCEITODE FATO RELEVATE ... 14
2.1 - O conceito legal de fato relevante............cccoveviiieiiccicce e 15
2.2 - Consideracdes doutrinarias sobre o conceito de fato relevante ...........c...ccccceeveeee. 21
2.3 - Jurisprudéncia da CVM acerca do conceito de fato relevante...........c.cccccevvvnennee. 25

3. O DEVER DE DIVULGACAO DE FATO RELEVANTE NAS COMPANHIAS
ABERTAS L 30

4. A JURISPRUDENCIA SANCIONADORA DA CVM ACERCA DOS ILICITOS

ENVOLVENDO A DIVULGACAO DE FATO RELEVANTE .....cooovoveveeieeeeeeeveeienes 37
4.1 - Metodologia de PESQUISA .......ccveiueeieieeie e iee et re e sreesneenee e 37
4.2 — Violacao a forma de divulgacao de fato relevante ...........cccoccooevveveeie i, 39
4.3 — Violacao quanto ao conteudo do fato relevante divulgado ............cccccevevviriinnnenn, 44
4.4 —Violagdo ao momento de divulgacéo de fato relevante............ccooeoeivniiincinnnen 47
4.5 — Outros ilicitos relacionados a divulgagdo de fato relevante.............ccococeveninnenns 57

5. RESULTADOS E DISCUSSAOQ ..ot es st 59
5.1 — CONSIABIAGOES INICIAIS ... c.veiuiieieieeeete ettt bbb 59
5.2 — Total de processos JUIGAadOS...........ccviiiiiiiiiieieere s 60
5.3 — Quantidade de processos julgados para cada tipo de ilicito ...........cccccoveeveieinnnnne. 63

6. CONCLUSAD ....ooviiiiictetee sttt 66

REFERENCIAS ..ottt 68

APENDICE A — Processos Administrativos Sancionadores envolvendo a divulgacio de

fato relevante julgados Pela CVM.......c..ooiiiiiiie s 79



11

1. INTRODUCAO

Com a edicdo das leis n° 6.404 e 6.385 no ano de 1976, o ordenamento juridico
brasileiro das sociedades andnimas e do mercado de capitais adotou o principio norte-
americano do full disclosure.! Referido principio presume que, estando adequadamente
informado sobre a companhia e seus titulos emitidos, o investidor encontra-se em condigdes

de avaliar o mérito do empreendimento e a qualidade dos valores mobiliarios.?

Ou seja, para 0 bom funcionamento do mercado de valores mobiliérios (e, no extremo,
para a sua propria existéncia)® € necessario que as informacdes relevantes sobre as
companhias abertas sejam publica e simultaneamente divulgadas ao mercado, como forma de
“manter a igualdade de oportunidade entre os investidores, se evitar a chamada ‘assimetria
informacional’ e permitir a eficiente formacdo dos precos”.* Além disso, o principio do full
disclosure traz seguranca aos investidores na medida em que ha a confianca de que os demais
participantes do mercado ndo dispdem de informacdes privilegiadas que podem permitir-lhes
obter vantagens econémicas indevidamente, de modo que “a sociedade evita prejuizos aos

investidores desavisados”.®

Do art. 157 da LSA extrai-se que o dever de informar desdobra-se em trés
modalidades: (i) dever de declaracdo, no termo de posse, de informacdes de natureza pessoal
do administrador; (ii) dever de revelacdo a Assembleia Geral Ordinéria, de dados de natureza
pessoal e societéria; e (iii) dever de divulgacdo ao mercado de atos ou fatos relevantes
ocorridos nos negocios da companhia.® Em relacdo a este Gltimo ponto, o § 4° do citado

1 O sistema do full disclosure adotado pela SEC tem como objetivos: (i) fomentar a confianga do investidor, (ii)
prover informacdes relevantes aos investidores, (iii) melhorar a qualidade e tempestividade de divulgag&o para
Investidores, (iv) contribuir para a manutencdo de um ambiente de mercado justo e ordenado, (v) reduzir os
custos de levantamento de fundos, e (vi) inibir fraudes em ofertas publicas, negociac@es, votagdes e ofertas de
valores mobiliérios. Traducéo livre de: U.S. Securities and Exchange Commission. "Full Disclosure System”. p.
77. Disponivel em: https://www.sec.gov/pdf/annrep02/ar02fulldisc.pdf. Acesso em 07.12.2022.

2 EIZIRIK, Nelson, GAAL, Ariadna B., PARENTE, Flavia e HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 623.

3 MOTA, Fernando de Andrade. O dever de divulgar fato relevante na companhia aberta. --2. ed. --Séo
Paulo: Almedina, 2022. p. 257.

4 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Conselho de Administracdo e Diretoria, in Direito das companhias /
coordenagdo Alfredo Lamy Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira. — 2. ed., atual. e ref. — Rio de Janeiro: Forense,
2017. p. 859.

> BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. — 18. ed. — Sdo Paulo: Atlas, 2021. p. 428-429.

& Conforme a Nota Explicativa CVM n° 28/84.
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artigo’ dispde que devem ser divulgados na imprensa e comunicados a bolsa de valores (i) as
deliberagdes da assembleia geral de acionistas, (ii) as deliberaces dos oOrgdos de
administracdo da companhia, e (iii) os fatos relevantes. Estes, por sua vez, sdo caracterizados
como aqueles que podem influenciar, de modo ponderavel, a decisdo dos investidores de

adquirir ou alienar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

Nesse sentido, o art. 22, 8 1°, VI, da Lei n° 6.385/76 atribui competéncia a CVM para
expedir normas envolvendo a divulgagéo de fatos relevantes:
“Art. 22. Considera-se aberta a companhia cujos valores mobiliarios estejam
admitidos a negociagéo na bolsa ou no mercado de balcéo.

§ 1° Compete & Comissdo de Valores Mobiliarios expedir normas aplicaveis as
companhias abertas sobre:

(--.)

VI - a divulgacdo de deliberacbes da assembléia-geral e dos drgdos de administracdo
da companhia, ou de fatos relevantes ocorridos nos seus negocios, que possam
influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de vender ou
comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia;”

A CVM, por sua vez, disciplina o regime informacional atualmente na RCVM 44,
atribuindo especificamente ao DRI® o envio a CVM e outras entidades de mercado os fatos
relevantes ocorridos na companhia, bem como a zelar por sua ampla e imediata
disseminacdo.® Dessa forma, vé-se que ha um dever do DRI de prestar informacdes ao
mercado, em respeito ao principio do full disclosure, quando da ocorréncia de fatos

relevantes.

As discussdes acerca da divulgacdo de fato relevante pelas companhias abertas, em
geral, giram em torno da obrigacdo de divulgar a informac&o: apesar de o paragrafo Gnico do
art. 2° da RCVM 44 trazer uma lista exemplificativa de informac6es que sdo potencialmente
classificadas como “fatos relevantes”, o caput desse mesmo artigo deixa margem para

interpretagéo sobre se uma informag&o pode ser considerada relevante ou néo.

T Cf. art. 157, 8 4°, LSA: “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de
posse, 0 nimero de acles, bénus de subscri¢do, opcbes de compra de acdes e debéntures conversiveis em aces,
de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. (...) § 4° Os
administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar
pela imprensa qualquer deliberagdo da assembléia-geral ou dos drgaos de administracdo da companhia, ou fato
relevante ocorrido nos seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do
mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.”

8 Conforme o art. 48, caput, da Resolucdo CVM n° 80, de 29 de marco de 2022, é obrigatéria a figura do DRI
nas companhias abertas: “Art. 48. O emissor deve atribuir a um diretor estatutario a funcdo de relagdes com
investidores.”

% Art. 3°, caput, da RCVM 44,
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Referida divulgacdo, entretanto, evidentemente possui um momento oportuno para
ocorrer, pois a publicacdo da informagdo prematuramente pode atrapalhar a realizacdo de
negocios pela companhia, e a publicacdo da informacdo tardiamente pode ser desnecessaria
caso ja seja de conhecimento do mercado por outros meios que ndo os canais oficiais de
comunicacdo da companhia. Também, possui uma forma especifica de transmissdo, com
requisitos proprios de publicacdo, diferentemente de outras comunicagdes feitas pelas
companhias. E, ainda, ha também pardmetros de conteldo que precisam ser observados para

que o fato relevante cumpra sua funcédo de informar o mercado de maneira adequada.

O objetivo geral deste trabalho é analisar, a partir de levantamento jurisprudencial das
decisbes do Colegiado da CVM, quais sdo os ilicitos envolvendo a divulgacdo de fato
relevante que tém sido julgados e, a partir disso, recomendar novos direcionamentos para a

superviséo realizada sobre os fatos relevantes.

A hipotese inicial deste trabalho é de que a CVM tem se concentrado mais na
apuracdo do momento da divulgacdo dos fatos relevantes, e menos no conteudo ou na forma
que eles tém sido divulgados. Isso porque a deteccdo de intempestividade na divulgacéo
ocorre de maneira mais automatizada e objetiva, enquanto a forma e o conteudo do fato
relevante demandam uma andlise mais apurada e subjetiva. No primeiro caso, a analise é
objetiva porque (i) se a companhia divulga um fato relevante tardiamente, desaparece a
duvida sobre se a informacao realmente era um fato relevante, ja que a prépria administracdo
da companhia assim reconhece essa informacao, e (ii) a verificacdo de ocorréncia de oscilagdo
atipica é automatica, por meio de sistema computadorizado, e, no caso de vazamento da
informacdo, é simples a observacdo do dia e horario da publicacdo da noticia na midia e a data
e horario da divulgacdo do fato relevante no sistema da CVM. Em relacdo a forma, contudo,
ha o dnus de consultar outros documentos divulgados pelas companhias e fazer o exame de se
a informag&o veiculada se encaixa no conceito de fato relevante. Por fim, em relacdo ao
conteddo, também h& um certo grau de subjetivismo em interpretar a informacédo divulgada

como incompleta, omissa, imprecisa ou errada.

Para além do objetivo central de verificar qual a frequéncia de julgamento de ilicitos
envolvendo (i) o momento, (ii) a forma, e (iii) o conteddo da divulgacdo de fatos relevantes,
buscar-se-a, tambem, contribuir para a construg@o do conceito de fato relevante, considerando

as decisdes do Colegiado nos processos sobre a matéria.
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Para alcancar o objetivo especifico a que o presente trabalho pretende responder, sera
avaliada a jurisprudéncia da CVM sobre o tema, por meio dos processos administrativos
sancionadores julgados nos ultimos 21 anos por essa autarquia, a fim de verificar qual o

objeto de cada PAS apreciado pelo Colegiado.

Ante os fins narrados acima, o presente trabalho esta organizado da seguinte forma.
Primeiro, serd buscado um conceito de “fato relevante” que englobe todas as suas dimensoes.
Para tanto, sera abordada a evolucdo legal da definicdo até o presente e, apos, eventuais
desdobramentos e alargamentos do conceito trazidos pela doutrina e jurisprudéncia da CVM

que considerem outras informacg6es como ““fatos relevantes”.

Segundo, serd analisado, brevemente, o dever de divulgar fato relevante nas

companbhias abertas, previsto na LSA, conforme as considera¢des da doutrina nacional.

Terceiro, sera explicada a metodologia utilizada neste trabalho para selecdo dos
processos julgados, e sera feita uma listagem dos ilicitos envolvendo a divulgacdo de fato
relevante que foram apreciados pela CVM, com explicacdo da tipicidade de cada um,

conforme serd apurado da sua jurisprudéncia.

Quarto, serdo apresentados os resultados da pesquisa jurisprudencial realizada. Nesse
sentido, serd consolidada toda a jurisprudéncia da CVM dos ultimos 21 anos em relacdo a
divulgacdo de fato relevante, para verificar quais os objetos dos processos, isto &, se
averiguaram o atendimento ao requisito de forma, conteddo ou momento da divulgacdo do

fato relevante.

2. O CONCEITO DE FATO RELEVATE
No presente capitulo buscar-se-4 tracar a definicdo de “fato relevante” no direito

brasileiro. Para atingir o fim a que pretende, sdo apresentados trés eixos de conceituacdo dos

fatos relevantes: legal, doutrinario e jurisprudencial.

No item 2.1 é abordada a evolucdo histérica do conceito legal de fato relevante,
conforme a legislacéo federal e os normativos editados pela CVM. No item 2.2 s&o trazidas as

consideracdes da doutrina patria sobre a defini¢do de fato relevante. Por fim, no item 2.3 sdo
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apresentadas algumas das consideracBes ja emanadas do Colegiado da CVM sobre o que

configura um ato ou fato como relevante para a companhia.

2.1 - O conceito legal de fato relevante
O Decreto-lei n° 2.627, de 26 de setembro de 1940, regime regulatorio das sociedades
andnimas anterior a LSA, pouco dispunha sobre os deveres informacionais das companhias e
seus administradores. Na verdade, limitava-se apenas em estabelecer a prestacdo de
informacdes financeiras das companhias, como o balanco, as contas e o relatorio apresentados
pela diretoria sobre a situagdo social.l® Isso porque, segundo Modesto Carvalhosa, a lei de
1940 fundava-se na “regra de sigilo, pela qual cabia aos administradores preservar a
companhia da indiscricdo dos concorrentes e de terceiros no que tange as suas atividades
negociais.”*! Apesar de adequado para o momento em que foi criado, o Decreto-lei n°
2.627/40 tornou-se defasado, dando espaco para a edicdo de novas leis especiais, até a
posterior edigdo da LSA, em 1976:
“O Decreto-lei 2.627, de 1940, que regia a matéria, se revelara em texto bem feito e
adequado a época em que editado, mas por certo deficiente para as transformacdes
que a economia do pais sofria — e que j& comegavam a cristalizar-se em algumas leis
especiais, precursoras de reformas que se faziam necessérias, como a Lei 4.728, de
14 de julho de 1965, que disciplina o mercado de capitais, e que criou as acdes e

obrigacOes endossaveis, as debéntures conversiveis em agdes, o capital autorizado,
as sociedades de investimentos, deu novas atribuicdes ao Banco Central etc.”*?

A citada Lei n°® 4.728/65, anterior a criacdo da CVM (que ocorreu por meio da edi¢cdo
da Lei n°® 6.385/76), previa em seu art. 20, § 1°, “a”, que era da competéncia do Conselho
Monetario Nacional (CMN) expedir normas aplicaveis as pessoas juridicas com titulos ou

valores mobiliarios negociados em bolsa'® relativas a “natureza, detalhe e periodicidade da

10 Cf. art. 99 do Decreto-lei n° 2.627/1940: “Art. 99. Um més, pelo menos, antes da data marcada para a
realizacdo da assembléia geral ordindria, a diretoria comunicard por andncios publicados na forma prevista no
art. 88, que se acham a disposicdo dos acionistas: a) o relatorio da diretoria sobre a marcha dos negocios sociais
no exercicio findo e os principais fatos administrativos; b) copia do balanco e cdpia da conta da lucros e perdas;
¢) o parecer do conselho fiscal; d) a lista dos acionistas que ainda néo integralizaram as a¢des e 0 nimero destas.
Paragrafo Unico. Até cinco dias antes, no maximo, do dia marcado para a realizacdo da assembléia geral, seréo
publicados no orgdo oficial da Unido ou do Estado, conforme o local em que esteja situada a sede da sociedade,
e em outro jornal de grande circulacdo o relatério da diretoria, o balango, a conta de lucros e perdas e o parecer
do conselho fiscal.”

11 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, 3° volume: artigos 138 a 205 /
Modesto Carvalhosa. - 5. ed. rev. e atual.- Sdo Paulo: Saraiva, 2011. p. 394.

12 FILHO, Alfredo Lamy; PEDREIRA, José Luiz BulhGes. Direito das companhias / coordenacdo Alfredo
Lamy Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira. — 2. ed., atual. e ref. — Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 14.

13 Pessoas juridicas essas que, posteriormente, viriam a ser chamadas de “companhias abertas” pelo art. 22,
caput, da Lei n° 6.385/76. Nesse sentido, cf. o art. 22, caput, da lei 6.385/76: “Art . 22. Considera-se aberta a
companhia cujos valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo na bolsa ou no mercado de balcio.”
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publicacdo de informagfes sbbre a situagdo econémica e financeira da pessoa juridica, suas

operacdes, administracdo e acionistas que controlam a maioria do seu capital votante”.

Com a edigéo da Lei n° 6.404/1976, Lei das Sociedades Andnimas, consolidou-se a
adoc¢do do principio do mercado de capitais norte-americano do full disclosure, como seré
melhor abordado adiante, tendo em vista que a LSA dispds expressamente sobre o “dever de
informar” dos administradores, em seu art. 157. Por ora, cabe destacar que a legislacdo passou
a prever expressamente o dever dos administradores de divulgar fato relevante, entendido
como o fato ocorrido nos negécios da companhia que possa influir, de modo ponderavel, na
decisdo dos investidores de comprar ou vender seus valores mobiliarios emitidos, como
preceitua o § 4° do art. 157 da LSA. Essa mesma definicdo de fato relevante € trazida no art.
22,8 1° VI, da Lei n° 6.385/76, que estabeleceu a competéncia da CVM para expedir normas

aplicaveis as companhias abertas no que diz respeito a essa e outras matérias.

Nesse sentido, o primeiro normativo da CVM a tratar da divulgacdo e uso de
informac@es sobre ato ou fato relevante de companhias abertas foi a Instrucdo CVM n° 31, de
08 de fevereiro de 1984 (“ICVM 31/84”).14 Em seu art. 1°, a ICVM 31/84 previa:

“Art. 1° - Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer
deliberacdo da assembléia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia
aberta, ou qualquer outro ato ou fato ocorrido nos seus negdécios que possa influir de
modo ponderavel:

| - na cotagdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta; ou

Il - na decisdo dos investidores em negociar com aqueles valores mobiliarios; ou

Il - na determinacdo de os investidores exercerem quaisquer direitos inerentes a
condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia.”

Como se pode observar, em comparacao com o texto do art. 157, § 4°, LSA, houve um
detalhamento maior do conceito de fato relevante: enquanto a LSA previa que o fato relevante
seria a informacdo capaz de influenciar a decis@o de um investidor comprar ou vender valores
mobiliarios, a ICVM 31/84 passou a prever que seria a informacdo capaz de influir (i) ou na
cotacdo dos valores mobiliarios, (ii) ou na decisdo dos investidores de negocia-los, (iii) ou na
determinacdo de exercicio de direito como titular de valores mobiliarios (como é o caso dos
bonus de subscri¢do). As trés hipdteses sdo, com efeito, desdobramentos da primeira, ou seja,
a capacidade de influenciar a cotacdo dos valores mobiliarios, j& que serd com base na

variacdo positiva ou negativa do valor de mercado que estdo sendo negociados os valores

14 N&o obstante as demais disposicdes desse e dos demais normativos da CVM citados na sequéncia sobre
deveres de divulgagdo e sigilo, uso de informac&o privilegiada e outras matérias, neste momento a analise se dara
apenas sobre o conceito de ato ou fato relevante trazido pela legislacéo.



17

mobiliarios que os investidores irdo tomar a deciséo de negocia-los ou exercer direitos de que

sdo titulares.

O parégrafo Unico do art. 1° da ICVM 31/84 trazia modalidades de atos ou fatos
relevantes que, segundo a Nota Explicativa CVM n° 28/84, referente a ICVM 31/84, elenca,
“exemplificativamente, como ocorre em legislacGes de outros paises, alguns acontecimentos
que podem vir a gerar os efeitos acima mencionados”. A lista das hipdteses de atos ou fatos
relevantes constantes na referida norma estéo dispostos na Tabela 01 adiante, organizada por
topicos, que traz um comparativo entre os exemplos considerados pela CVM em seus

normativos sobre o tema.

Posteriormente, a ICVM 31/84 foi revogada pela Instrucdo CVM n° 358, de 03 de
janeiro de 2002. No que diz respeito a definicdo legal de ato ou fato relevante, a ICVM 358
trouxe um novo detalhamento do conceito, em seu art. 2°:

“Art. 2° Considera-se relevante, para os efeitos desta Instrucdo, qualquer decisdo de
acionista controlador, deliberacdo da assembléia geral ou dos 6érgdos de
administracdo da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de caréter
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdmico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negdcios que possa influir de modo ponderavel:

I - na cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il - na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios;

Il - na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condigao
de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.”

Em comparacdo com o art. 1° da ICVM 31/84, nota-se que o art. 2° da ICVM 358
inovou ao prever (i) que qualquer decisdo do acionista controlador seria relevante, (ii) que o
ato ou fato relacionado aos negécios sociais poderia ser politico-administrativo, técnico,
negocial ou econdmico-financeiro, (iii) que a informacdo poderia alterar a cotacdo ou a
decisdo dos investidores em relacéo a valores mobiliarios referenciados a outras cotacdes que
também poderiam ser impactadas, e (iv) que seria ato ou fato relevante caso influisse a
decisdo do investidor ndo apenas de comprar ou vender, mas também de manter os valores

mobiliarios que j& detinha.

Além disso, como se pode observar da Tabela 01, houve uma extensdo dos “exemplos
de ato ou fato potencialmente relevante”, como coloca o art. 2°, paragrafo unico, da ICVM
358.
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Por fim, em 23 de agosto de 2021 foi editada a RCVM 44, que substituiu a ICVM 358.
No que diz respeito ao conceito de ato ou fato relevante, a RCVM 44 manteve em seu art. 2° a
mesma redacdo do art. 2° da ICVM 358, sem alteracbes. Também, em relacdo ao rol
exemplificativo de atos ou fatos relevantes, a RCVM 44 nédo inovou, mantendo os exemplos

que ja constavam na ICVM 358, conforme a Tabela 01 a seguir.

Essa alteracdo normativa se deve ao disposto no Decreto n® 10.139, de 28 de
novembro de 2019, que determinou a revisdo e consolidagdo dos atos normativos inferiores a
decreto editados por 6érgdos e entidades da administracdo publica federal direta, autarquica e
fundacional, dentre os quais encontra-se a CVM. Como a ICVM 358 ja vinha recebendo
alteracdes por outras instrucdes, ja era prevista a sua substituicdo por uma nova resolucéo,
com ajustes pontuais sem alteracdo de mérito na norma, conforme consta do relatorio da
audiéncia publica que resultou na RCVM 44. As alteracfes que a RCVM 44 possui em
relacdo a ICVM 358, fruto da Audiéncia Publica SDM n° 06/20, que inicialmente estava
prevista para alterar a ICVM 358, sao “relativas a vedacdo ao uso indevido de informagdes
privilegiadas, de vedagdo autdbnoma & negociacdo de valores mobiliarios, dos planos de
investimento e da obrigatoriedade da politica de divulgacéo de informagdes”,*® ndo havendo,
portanto, alteracdes de mérito no que diz respeito a conceituacdo e exemplificacdo dos fatos

relevantes, matéria concernente a este trabalho.

Abaixo, a tabela traz um comparativo entre a ICVM 31/84 e a ICVM 358 / RCVM 44,
com a lista exemplificativa de fatos relevantes elencados pelas normas, divididos por eixo

tematico:

Tabela 01: Comparativo do rol exemplificativo de fatos relevantes dos normativos da
CVM, conforme o eixo tematico.

Tema ICVM 31/84 ICVM 358/ RCVM 44
Recuperacéo requerimento de concordata, de pedido de recuperagdo judicial ou
judicial e faléncia, ou a propositura de extrajudicial, requerimento de faléncia ou
faléncia e acdo contra a companhia que, se | propositura de acéo judicial, de procedimento
outras acdes e vier a ser julgado procedente, | administrativo ou arbitral que possa vir a afetar

15 Relatério de Andlise da Audiéncia Plblica SDM 06/20 — Processo CVM SEI n° 19957.007901/2016-27.
Disponivel em:
<https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/audiencias_publicas/ap_sdm/anexos/2020/sdm0620_relatorio.pdf
>. Acesso em: 07.12.2022.
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procedimentos

possa afetar a sua situacéo

econdmico-financeira

a situacdo econdmico-financeira da companhia

gue possam
afetar a
companhia
incorporacao, fusdo ou cisao envolvendo a
3 incorporagéo, fusdo, cisio, companhia ou empresas ligadas
Operagcoes } . 3
oo transformacéo ou dissolugéo da
societarias

companhia

transformacdo ou dissolucdo da companhia

Alteracéo do
namero de

acoes

desdobramento de a¢c6es ou

atribuicdo de bonificagdo

desdobramento ou grupamento de acdes ou

atribuicdo de bonificagdo

Fechamento de
capital

fechamento de capital da
companhia

deciséo de promover o cancelamento de
registro da companhia aberta

Controle

societario

mudancas no controle da

companhia

mudanga no controle da companhia, inclusive
através de celebracéo, alteragdo ou rescisdo de

acordo de acionistas

assinatura de acordo ou contrato de
transferéncia do controle acionario da
companbhia, ainda que sob condicao suspensiva

ou resolutiva

celebragdo, alteracdo ou rescisdo de acordo de
acionistas em que a companhia seja parte ou
interveniente, ou que tenha sido averbado no

livro proprio da companhia

Negociagdes
com 0s proprios
valores

mobiliarios

aquisicao de acles da
companhia para permanéncia
em tesouraria ou cancelamento,

ou alienagdo dessas acdes

aquisicdo de valores mobiliarios de emissdo da
companhia para permanéncia em tesouraria ou
cancelamento, e alienagéo de valores

mobiliérios assim adquiridos

autorizacdo para negociagéo dos valores
mobiliérios de emissdo da companhia em

qualquer mercado, nacional ou estrangeiro

Alteracdes nos

direitos a

alteracdo nos direitos e

vantagens dos valores

alteracdo nos direitos e vantagens dos valores

mobili&rios emitidos pela companhia
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vantagens dos

mobilirios emitidos pela

valores companhia
mobiliarios
emitidos
mudangas significativas na o o
. ] mudanca na composic¢ao do patrimdnio da
composi¢do do ativo da )
. . companhia
Ativos companhia
reavaliacdo dos ativos da o o
) mudangca de critérios contabeis
companhia
lucro ou prejuizo apurado nas
demonstracdes financeiras da lucro ou prejuizo da companhia e a atribuicdo
Resultados companhia e a atribuicdo de de proventos em dinheiro

financeiros e
pagamentos aos

acionistas

dividendos

atraso no pagamento de
dividendos ou perspectiva de
alteragdo na distribuicdo de

dividendos

modificagdo de projecdes divulgadas pela

companhia

Contratos

celebragdo ou extin¢do de um
contrato significativo para a
companhia, ou 0 iNSUcesso na
sua realizacdo, cuja expectativa
de concretizacgdo era de

conhecimento publico

celebracédo ou extingdo de contrato, ou 0
insucesso na sua realizag&o, quando a
expectativa de concretizacdo for de
conhecimento publico

ingresso ou saida de sécio que mantenha, com
a companhia, contrato ou colaboracéo
operacional, financeira, tecnoldgica ou

administrativa

Dados e
informacdes

operacionais

producgdo, em escala industrial,

comercializacdo ou desativagdo
de um produto que possa

repercutir de modo expressivo

no desempenho da sociedade

aprovacdo, alteracdo ou desisténcia de projeto

ou atraso em sua implantacéo

qualquer descoberta, mudanga
ou desenvolvimento na
tecnologia ou nos recursos da
companhia que possa vir a

alterar significativamente os

descoberta, mudanca ou desenvolvimento de

tecnologia ou de recursos da companhia

inicio, retomada ou paralisacdo da fabricacdo

ou comercializacdo de produto ou da prestacdo

de servico
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seus resultados

qualquer outro ato ou fato
relevante de carater politico-
administrativo, técnico, renegociagdo de dividas
Outros negocial ou econdmico-

financeiro, que possa produzir

qualquer dos efeitos previstos aprovacdo de plano de outorga de opcéo de

no artigo 1°6 compra de agoes

Fonte: Elaboracdo propria.

Como se pode observar, para além de uma maior previsdo de exemplos, em
comparacdo com a instrucdo original, houve também um maior detalhnamento das hipdteses
anteriormente previstas. E o caso da alteracio da quantidade de acbes de emissdo da
companhia:” na instrucdo de 1984, havia a previsdo de constituir fato relevante apenas o
desdobramento de ac¢Ges ou atribuicdo de bonificacdo; com a ICVM 358, a regra evoluiu para
prever também o grupamento de acBes como medida ensejadora da divulgacdo de fato
relevante. Pois, da mesma forma que uma operacdo de desdobramento “pode ter efeitos
importantes na liquidez do papel e, eventualmente, resultar em alguma valorizacdo”,'® a
operacdo de grupamento pode ter o efeito contrario, ao reduzir a liquidez das ac6es, também

podendo influir em sua cotacéo.

2.2 - Considerac0es doutrinarias sobre o conceito de fato relevante

Haja vista a evolucdo do conceito legal e normativo de “fato relevante™, cabe, agora,
atentar para o que a doutrina patria tem a acrescentar. Nesse sentido, serdo apresentados 0s

comentarios de quatro estudiosos brasileiros sobre o tema.

16 Conforme transcrito acima, que traz o conceito de fato relevante.

17 Cf. art. 12, LSA: “Art. 12. O nimero e o valor nominal das ages somente poderéo ser alterados nos casos de
modificacdo do valor do capital social ou da sua expressdo monetéria, de desdobramento ou grupamento de
acoes, ou de cancelamento de acGes autorizado nesta Lei.”

18 \Voto do Relator Diretor Gustavo Machado Gonzalez no PAS CVM n° RJ2014/0577, julgado em 11.12.2017, §
44,



22

Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto, em seu livro Lei das Sociedades por A¢es Anotada,
apenas repete a redacdo do art. 157, § 4°, LSA, aludindo a ideia de poténcia da informagéo em

fazer os investidores tomarem uma decisdo.*

Luiz Antonio de Sampaio Campos, no livro Direito das Companhias, decompée a
definicédo legal em dois aspectos:

“1) o fato relevante ora tratado ndo é destinado apenas aos acionistas da companhia,

mas ao mercado em geral; 2) ndo é a simples possibilidade de influenciar a decisdo

dos investidores que determina a publicacdo do fato relevante — possibilidade que,

em tese, quase toda informacdo nova tem — mas antes a possibilidade de influir de

modo ‘ponderdvel’, o que impde um nivel maior de certeza por parte dos
administradores da companhia.”?

Em relacdo ao primeiro aspecto, a especificacdo de que o fato relevante previsto no
art. 157, § 4° LSA é destinado a todo o mercado surge em contraponto ao fato relevante
previsto no art. 157, § 1°, e), LSA,? que trata do direito dos acionistas de, vencido o
percentual minimo de 5% do capital social,

“obterem maiores informagBes e esclarecimentos a respeito do andamento dos
negdécios sociais, informacdes essas que, embora ndo sejam banais, ndo constituem
fatos relevantes para efeito do § 4° do artigo 157, a medida que ndo haja expectativa

de que sua revelacdo possa influir de modo ponderéavel na deciséo de investidores
quanto a vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.”?2

Em relacdo ao segundo aspecto, é dado um maior enfoque ao termo “ponderavel”, de
modo que a responsabilidade dos administradores é ampliada na medida em que nédo séo as
informacOes capazes de influenciar na cotagdo que devem ser divulgadas, mas sim as que

tenham a possibilidade de influir de modo “ponderavel”.

Cabe destacar, ainda, mais duas ponderacGes feitas por Campos. A primeira, que 0
elenco exemplificativo previsto no paragrafo Unico do art. 2° da ICVM 358 (e mantido na
RCVM 44, como visto acima) diz respeito a “fatos potencialmente — e ndo necessariamente —

relevantes”, pois ainda que alguns fatos sejam relevantes para qualquer companhia, outros

19 LAZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das Sociedades por Acdes Anotada / Alfredo Sérgio
Lazzareschi Neto. — 4. Ed. rev., atual. e ampl. — S8o Paulo: Saraiva, 2012. p. 479.

20 CAMPOS, op. cit., p. 859.

2L Cf. art. 157, § 1°, e), LSA: “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo
de posse, o nimero de agdes, bénus de subscri¢do, opcbes de compra de agdes e debéntures conversiveis em
acles, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. § 1° O
administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinaria, a pedido de acionistas que
representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social: (...) €) quaisquer atos ou fatos relevantes nas
atividades da companhia.”

22 CAMPOQS, op. cit. p. 853-854.
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poderdo ou nédo o ser para determinada companhia, de modo que a ocorréncia de um evento
constante da lista ndo significa que ele sera, necessariamente, um fato relevante para certa

companhia.?® A segunda consideragao feita pelo autor é a de que

“foi abandonado o conceito de que o fato relevante deveria ser produzido pela
companhia, no sentido de que seria resultado de atos da companhia ou fatos que a
envolvessem diretamente. Atualmente, tem-se por fatos relevantes ndo sé aqueles
que sdo produzidos pela companhia, mas também aqueles que mesmo ndo sendo
produzidos pela companhia possam, de alguma forma, ter impactos relevantes sobre
a companhia e seus negocios ou seus valores mobiliarios, na medida em que nao
tenham sido de outra forma divulgados ao publico em geral. Nesse contexto, avulta
o0 administrador da companhia como o primeiro e verdadeiro juiz do que vem a ser
ou néo fato relevante na companhia especifica. E o administrador que deve avaliar e
emitir juizo a respeito da existéncia ou ndo, in casu, de fato relevante.”?*

Um exemplo recente pode esclarecer e facilitar a visualizagdo dos dois pontos
levantados. No dia 13 de maio de 2021, o Supremo Tribunal Federal julgou os Embargos de
Declaracdo no Recurso Extraordinario n® 574.706/PR, submetido ao rito da repercussao geral,
no qual decidiu pela modulacdo de efeitos da exclusdo do ICMS da base de calculo da
contribuicdo para o Programa de Integracdo Social (PIS) e da Contribuicdo para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins). Referido evento, por ter repercusséo geral,
valeria para todo o mercado, impactando mais algumas sociedades do que outras. Assim, seria
0 caso de uma “modificacdo de projecdes divulgadas pela companhia”, hipotese de fato
potencialmente relevante, conforme o art. 2°, paragrafo Unico, XXI, RCVM 44. Contudo,
como colocado por Luiz Antonio de Sampaio Campos, ndo se trata de um fato
necessariamente relevante, ja que o impacto da decisdo em uma companhia sera diferente do
impacto gerado em outra companhia, devendo cada uma, na figura de seus diretores de
relacbes com investidores, verificar se ha a possibilidade de influir de modo ponderavel na
decisdo dos investidores de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia.
Além disso, ainda dentro das ponderac6es do renomado autor, esse caso diz respeito a um fato
ocorrido fora da companhia, e ndo diretamente de um ato de gestdo, que pode constituir um
fato relevante, o que confirma a ideia de que também os fatos ndo produzidos pela companhia

podem ter impacto sobre seus valores mobiliarios.

Na sequéncia, cabe verificar os comentarios de Nelson Eizirik. Ao tratar da lista

exemplificativa de fatos relevantes mantida pela CVM, segue a mesma linha de Luiz Antonio

23 |hid., p. 861.
24 |bid.
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de Sampaio Campos, de que “seu objetivo é apenas facilitar a identificacdo de possiveis atos
ou fatos relevantes”.® Logo, um fato que conste no elenco nio necessariamente sera
relevante, e um fato que pode ser relevante para uma companhia ndo necessariamente sera
para outra:
“por exemplo, uma renegociacdo de dividas em valores inexpressivos, dado o
patrimbnio da companhia, ndo constituira fato relevante, por ndo apresentar
materialidade. Ademais, um mesmo fato envolvendo 2 (duas) companhias, de porte

substancialmente diverso, pode constituir fato relevante para uma, mas ndo para
outra”.?

Modesto Carvalhosa, em seus Comentarios a LSA, primeiramente distingue 0s atos
dos fatos relevantes: enquanto os primeiros sdo proprios da vontade social (deliberacdes da
assembleia geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia), os segundos independem
dela, de modo que fatos relevantes sdo “os acontecimentos que, independentemente dessa
vontade social legitimamente manifestada, interferem de maneira decisiva nos negdcios
sociais”.?’ Na sequéncia, Carvalhosa (i) expande o conceito e (ii) traz outros exemplos de
possiveis fatos relevantes, distintos dos previstos na atual RCVM 44: em relagdo ao primeiro
ponto, afirma: que sdo fatos relevantes ndo apenas os atos de terceiros que afetem direitos ou
0 estado patrimonial da companhia, mas também as expectativas de todo o género que possam
influir na situacdo dos negdcios sociais.?® Em relacdo ao segundo ponto, inclui no conceito de
fatos relevantes “os ocorridos nas proprias atividades empresariais, como 0s acidentes graves
em unidades industriais e outros sinistros”,?® “os atos praticados por terceiros, licitos ou
ilicitos, que possam repercutir gravemente nos negocios da companhia, tais como quebra
contratual™® e “as expectativas de direito que legitimamente possa ter a companhia, como, v.
g., a vocacdo de contratar, que sera o caso das licitacbes a que concorreu e obteve
classificacdo”,3' todas hipdteses ndo previstas expressamente no art. 2°, paragrafo Unico,
RCVM 44,

Por fim, importante citar que Modesto Carvalhosa entende que deve ser considerado

relevante o fato que “puder ser levado em conta pela coletividade dos investidores comuns e,

B EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume 111 — 32 Edicdo Revista e Ampliada — Artigos 138 a
205. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 192.

26 |bid. p. 192.

2T CARVALHOSA, op. cit. p. 408.

28 |bid., p. 409-410.

29 |bid. p. 408-409.

30 |bid. p. 409.

31 1bid.
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portanto, ndo profissionais, na sua decisdo de adquirir, alienar ou manter sua posicdo anterior,

no que respeita aos valores mobiliarios emitidos pela companhia”.®2

Observa-se, portanto, que a doutrina traz importantes contribuicdes para o
entendimento do conceito de “fato relevante” em suas diferentes dimensdes. Cabe, agora,
verificar se a jurisprudéncia da CVM (i) acrescenta outras contribui¢cbes ao conceito e (ii) se

estd em linha com o que foi colocado pela doutrina.

2.3 - Jurisprudéncia da CVM acerca do conceito de fato relevante

Da analise dos PAS encontrados conforme a metodologia de pesquisa apresentada no
item 4.1 adiante, buscou-se verificar qual o conceito de fato relevante que tem sido adotado
pelo Colegiado na CVM quando do julgamento de processos sancionadores envolvendo a

violacdo a divulgacdo de fato relevante.

Os primeiros processos julgados envolvendo a matéria, nos anos de 2002 a 2006,
pouco adentravam no conceito de fato relevante, limitando-se a defini¢do legal/normativa e
sua aplicacdo no caso concreto. O que se observa € que, na linha do que fora apontado pela
doutrina, a ocorréncia de um fato constante na lista exemplificativa da norma né&o
necessariamente significa que ele é relevante. A avaliacdo da relevancia dos eventos
constantes na lista ocorre com base na sua efetiva repercussdao no (ou em relacdo ao) valor da
companhia,®® pois esse rol ndo torna mandatoria a divulgacdo dos fatos ali indicados, que
podem ndo se caracterizar como relevantes diante de circunstancias especificas do caso e do
juizo de valor do DRI, mas a lista deve ser vista como uma orientacdo para a analise feita pela
administracdo da companhia.** No PAS CVM n° RJ2002/1822, por exemplo, o DRI foi
absolvido da acusacdo de ndo divulgacdo de fato relevante sobre operacdes de cisdo e
incorporacéo® ocorridas no ambito da companhia que atuava, pois a operagdo nio teria

produzido varia¢des patrimoniais sensiveis nem para a companhia, nem para seus acionistas.

Outro ponto relevante € o correto entendimento ja emanado do Colegiado da CVM de
gue, quando da analise da relevancia de um fato, ndo se deve verificar 0s acontecimentos

posteriores a sua ndo divulgacdo, ou seja, 0 que ocorreu com a cotacdo em si do valor

32 1bid. p. 411.

33 Voto da Relatora Diretora Norma Parente no PAS CVM n° RJ2002/1822, julgado em 06.05.2005, § 7.
34 Voto da Relatora Diretora Luciana Dias no PAS CVM n° RJ2013/0509, julgado em 27.01.2015, § 25.
% Hipoteses essas expressamente previstas no rol exemplificativo da norma.
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mobiliario ndo é um fator para excluir ou determinar a relevancia na omissao da informagao.*
A uma, porque o que a legislacdo exige é que o fato possa influenciar a decisdo de
investimento, e n3o que efetivamente a influencie.*’ A duas, porque nio cabe ao
administrador saber antecipadamente qual serd o comportamento do investidor diante da nova
informacéo, dada a dificuldade em prever o real impacto da informaco no mercado.*® Ainda
assim, ha julgados nos quais o Colegiado, equivocadamente, verificou a ocorréncia de
variagfes nas cotacfes dos valores mobiliarios para determinar a ocorréncia ou nao de fato

relevante.®®

Um processo fundamental na jurisprudéncia da CVM em relagdo ao conceito de fato
relevante € o PAS CVM n° RJ2006/4776: dos 76 processos sancionadores envolvendo
violacdo ao dever de divulgar fato relevante julgados apos ele, em 20 (26,31% dos processos)
ele foi citado pelos diretores em sua fundamentacdo. O relator, Diretor Pedro Oliva Marcilio
de Sousa, inicia seu voto partindo das definicdes legal e normativa, e pondera que a lista
exemplificativa nem exaure as possibilidades de fato relevante, nem determina um fato
relevante, bem como o ja mencionado potencial para influenciar na decisdo dos investidores,
ndo sendo exigida a efetiva influéncia, j& que, em regra, a divulgagdo da informacdo ocorre

antes que seja de conhecimento do publico.*°

Na sequéncia, explica como é mais facil para o administrador calcular essa
probabilidade quando o impacto do fato (operacional, patrimonial, financeiro ou societario)
sobre 0s negocios da companhia é direto, e mais dificil de se averiguar a relevancia quando o
fato ndo traz um impacto direto mensuravel.** Nestes casos, o relator adota um teste de

magnitude e probabilidade, ao pontuar que

% \oto do Diretor Marcelo Trindade no PAS CVM n° RJ2005/2793, Relatora Diretora Norma Parente, julgado
em 30.11.2005.

37 \oto do Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2005/2793, Relatora Diretora Norma
Parente, julgado em 30.11.2005.

38 Voto do Relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no PAS CVM n° RJ2014/10290, julgado em
09.05.2017, § 18.

%9 Cf. o0 voto do Relator Diretor Eli Loria no PAS CVM n° RJ2007/1079, julgado em 10.07.2007, § 7: “No meu
entender, portanto, verifico que o DRI da CVRD, ao fazer juizo de valor sobre a probabilidade de que os
empréstimos pudessem impactar a decisdo de negociar valores mobiliarios emitidos pela companhia e optar por
ndo divulgar os mesmos, agiu corretamente, uma vez que ndo houve comprovacdo de qualquer variacao atipica
no volume ou nos pregos das agoes de emissdo da CVRD em razéo dos Mutuos, seja na Bovespa seja na NYSE.”
40 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/4776, julgado em
17.01.2007, 8§ 43-47.

* Ibid., §8 48-49.
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“o administrador da companhia aberta deve ponderar o impacto potencial pela sua
probabilidade, de modo a definir a relevancia. Além dessa primeira andlise, o
administrador deve, de tempos em tempos, reponderar a magnitude do impacto
potencial pela probabilidade de sua ocorréncia para decidir se a mudanga em
qualquer um desses fatores tornou relevante o fato que assim ndo foi considerado
inicialmente.”#?

Ou seja, ha um dever constante em se verificar o andamento dos negdcios sociais, pois
uma operacéo entendida como “ndo relevante” no passado pode se tornar relevante no caso de
mudancas nas condicbes em que inicialmente foi avaliada, jA& que as caracteristicas
qualitativas do fato, e ndo apenas as quantitativas, também devem ser utilizadas na definicao
da relevancia de um dado fato empresarial.** Além disso, o Diretor Pedro Oliva Marcilio de
Sousa ressalta que ha situacdes em que, se olhado isoladamente ou se forem consideradas,
segregadamente, suas caracteristicas quantitativas e qualitativas, um fato ndo é relevante, de
modo que o DRI deve analisar essa relevancia a partir do conjunto de informacdes de que
dispde e ponderando, conjuntamente, as caracteristicas quantitativas e qualitativas. Dessa
forma, “uma informacdo ndo deixara de ser relevante se a companhia dividir a sua
implementacao, sua divulgacdo ou sua analise em varias etapas, que, isoladamente, ndo sejam

relevantes”.**

Por ultimo, em seu voto o relator recorda que, ainda que 0 juizo prospectivo sobre a
possivel relevancia de um fato caiba a administracdo da companhia — na figura do DRI —, esse
poder ndo é absoluto. Assim, no caso de os investidores terem conhecimento total ou parcial
de informacdo ndo divulgada pela companhia e alterarem seu comportamento em relacdo aos
valores mobiliarios devido a esse vazamento, essa informacdo devera ser considerada
relevante pela administracdo, que mesmo nao tendo a mesma opinido dos investidores quanto
a relevancia da informagcéo, devera nega-la ou confirma-la e, se for o caso, complementa-la.*®
Sempre melhor do que permanecer em siléncio é a companhia divulgar as informacdes que
dispde nessas situacdes, ainda que seja necessario divulgar mais de um fato relevante, um a

corrigir ou complementar o outro.*®

“2 1bid., § 50.

43 1bid., § 51.

4 1bid., § 54.

5 1bid., § 64.

4 \Joto do Relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n° RJ2014/2050, julgado em
18.03.2015, § 22.
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Outro processo que é continuamente citado nas decisGes da CVM (dos 73 processos
sancionadores envolvendo violacdo ao dever de divulgar fato relevante julgados apds, foi
citado pelos diretores em sua fundamentacdo em 37 desses processos, ou 50,68%) € o PAS
CVM n° RJ2006/5928,%" também de relatoria do Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa. Em
acréscimo ao ja citado PAS CVM n° RJ2006/4776, em seu voto ele complementa o conceito
de fato relevante ao tratar de fatos ainda n&o concluidos, definitivos ou formalizados. Neste
caso, como a formalizagdo de um negdcio juridico tem pouca relevancia em termos de decisdo
de investimento, j& que os investidores, usualmente, incorporam o valor do negocio ao preco
do valor mobiliario antes mesmo de sua formalizacdo, ndo é exigido que a informacéo seja
definitiva ou esteja formalizada para ser considerada um fato relevante, bastando que nédo seja
mera especulacdo ou intengdo ndo baseada em fatos concretos.*® As tratativas e a expectativa
da realizacdo de um negadcio relevante para a companhia ja sdo suficientes para influenciar a
decisdo do investidor.® Assim, foi sedimentado na CVM o entendimento de que a incerteza
quanto a concretizacdo de um evento ndo afasta a necessidade de divulgacdo de fato relevante,
desde que seja feito com a devida ressalva sobre o carater incerto do evento.*

Dos processos sancionadores analisados, também foi possivel complementar a lista
exemplificativa de fatos relevantes. A tabela a seguir elenca outras hipdteses de fatos
relevantes, que ndo se encaixam no rol da atual RCVM 44, em que o Colegiado da CVM

entendeu que a informacdo constituia fato relevante e merecia ser divulgada dessa forma:

Tabela 02: Outros exemplos de fatos relevantes, considerando a jurisprudéncia do

Colegiado sobre a matéria.

Exemplo de fato relevante PAS

Inadimpléncia de contratos de investimento IA CVM n°® TA-SP2002/0047 e PAS CVM

47 Ao se referir ao PAS CVM n° RJ2006/5928, a Diretora Luciana Dias consignou, em 2015, que esse processo
“faz um apanhado detalhado do regime legal ao qual estdo sujeitos os fatos relevantes. Desde entdo, nem as
regras relevantes nem os entendimentos desta casa para a compreensdo do tema alteraram-se.” Ver o voto da
Relatora Diretora Luciana Dias no PAS CVM n°® RJ2013/7916, julgado em 18.03.2015, § 7.

4 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/5928, julgado em
17.04.2007, § 30.

4 Voto do Relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n° RJ2013/10321, julgado em
18.03.2015, § 20.

%0 Voto do Relator Diretor Alexsandro Broedel Lopes no PAS CVM n° 16/09, julgado em 06.12.2011, § 3.
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coletivo emitidos pela companhia

n° RJ2003/12818

N&o pagamento de dividendos declarados na
data prevista

PAS CVM n° 03/02

Celebracéo de contratos e outras operagcoes

com partes relacionadas

PAS CVM n° RJ2006/4776, PAS CVM N°
RJ2007/1079, PAS CVM n° 14/2009 e PAS
CVM SEI n° 19957.004392/2020-67

Decisdo de aumento de capital da companhia

PAS CVM n° 23/05, PAS CVM n° 12/05 e
PAS CVM n° RJ2016/7929 (SEI n°
19957.007552/2016-43)

Mudangca nas condigdes de integralizacédo de

ativos no aumento de capital aprovado

PAS CVM n° RJ2015/8673

NegociacOes para aquisicdo de outra

companhia

PAS CVM n° RJ2008/9022, PAS CVM n°
RJ2007/3639 e PAS CVM n° 16/09

Liquidacdo de contratos derivativos com

instituicdes financeiras

PAS CVM n° RJ2010/4195

Alteracdes nas condicdes de oferta pablica de

aquisicao de acOes

PAS CVM n° RJ2012/8591 e PAS CVM n°
RJ2013/10321

Aquisicéo relevante de participacao
societaria da companhia, sem alteracdo de

controle

PAS CVM n° RJ2011/8224 e PAS CVM n°
RJ2013/10909

Renuncia do Diretor-Presidente e DRI da

companhia

PAS CVM n° RJ2014/2050

Suspenséo, pela bolsa de valores, da

negociacédo das acfes da companhia

PAS CVM n° 19957.005934/2016-32
(RI2016/7162)

Fonte: Elaboragéo propria.
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Em muitos processos a informacéo relevante dizia respeito a uma fase inicial ou etapa
anterior & confirmacdo ou consolidacdo de um exemplo existente na lista, nos quais o
Colegiado entendeu que, mesmo ndo havendo a conclusdo desse fato reputado como
relevante, considerando o teste de magnitude e probabilidade, j& era imperiosa a sua
divulgacdo quando da ocorréncia das hipdteses legais (oscilacdo atipica ou escape do controle
da informacédo). Por exemplo, a lista exemplificativa prevé a circunstancia de “mudanca no
controle da companhia” (art. 2°, inciso 1, RCVM 44), mas no PAS CVM n° RJ2008/5752 a
mera intencdo de investidores em adquirir o controle da companhia foi considerada
informacdo relevante para fins de divulgacdo, etapa essa embrionaria e distante da efetiva
transferéncia do controle societario, como previsto na norma. Nesses casos, entendeu-se que a
informac&o j& estava contida na lista, de modo que ela ndo seria um “novo” exemplo de fato

relevante ndo previsto.

E comum observar, também, que a informac&o objeto de fato relevante se tratava de
decisdo judicial, arbitral ou administrativa. Em que pese o art. 2°, inciso XXII, da RCVM 44
falar em “propositura” desses procedimentos, os desdobramentos dessas agdes, positivos ou
negativos para a companhia, que possam afetar sua condi¢cdo econémico-financeira, também
possuem aptidao para, conforme as circunstancias do caso concreto, influenciar a decisdo dos

investidores em relagéo aos valores mobiliarios da companhia.>*

Feitas essas observacdes sobre a definicdo legal, doutrinaria e jurisprudencial do
conceito de fato relevante, cumpre analisar, brevemente, os fundamentos e principais

caracteristicas do dever de divulgacdo de fato relevante.

3. O DEVER DE DIVULGACAO DE FATO RELEVANTE NAS COMPANHIAS
ABERTAS

Como visto no item anterior, sob a égide do Decreto-lei n° 2.627/1940, ndo havia um
dever de informar expresso do administrador, limitando-se a lei apenas a estabelecer a
divulgacdo de informagOes financeiras para a deliberagdo dos acionistas nas assembleias
gerais. A LSA, por outro lado, inspirada na legislagio federal norte-americana,>? estabeleceu
o sistema do full disclosure, ou seja, da-se completa publicidade aos atos e fatos que, de

1 Voto da Relatora Diretora Flavia Perlingeiro no PAS CVM SEI n° 19957.007674/2018-00, julgado em
25.05.2021, § 34.
52 MOTA, op. cit., p. 39.
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qualquer forma, possam afetar a tomada de decisdo dos investidores (e potenciais
investidores) a sobre a negociacdo de valores mobiliarios da companhia.>®* Além da
consagracao do principio do disclosure no art. 157, § 4°, da LSA, cabe destacar sua previsdo,

igualmente, na Lei n® 6.385/76, mormente nos artigos 4°, VI, e 8°, III.

A logica da adocéo do full disclosure € a de que, como o0s investidores sao livres para
tomar suas decisdes de investimentos, deve a companhia fornecer todas as informacdes
relevantes disponiveis, de modo a propiciar uma tomada de decisdo bem informada pelo
investidor (de comprar, vender ou manter o valor mobilidrio negociado), o que contribui para
promover a integridade e eficiéncia do mercado de capitais, bem como para a formacédo de
precos, na medida em que os valores de negociacdo irdo refletir as legitimas expectativas dos
investidores.> A inobservancia dessa regra prejudica a tomada de decisdo consciente dos
participantes do mercado, ja que estes poderdo, eventualmente, adquirir valores mobiliarios
sobrevalorizados ou aliena-los a pregos artificialmente depreciados.>® Além de permitir o
adequado funcionamento do mecanismo de precos, a divulgacdo de informacGes auxilia na
melhor governanga das companhias, na medida em que os administradores ficam sujeitos a
"repreensdo™ por parte de seus acionistas, de analistas ou do regulador, o que ajuda a impedir

a tomada de decisdes consideradas improprias.®®

Trata-se, pois, de uma presuncdo de que, estando adequadamente provido das
informac@es relevantes sobre a companhia, o investidor possui condi¢es de avaliar 0 mérito
do empreendimento e a qualidade dos papéis em negociacdo.®” Também, a disponibilizacio
de informacdes sobre os atos de gestdo “cumpre papel imprescindivel como mecanismo de

fiscalizacdo da administragdo”,®® pois permite que os acionistas fiscalizem a gestdo dos

58 LAZZARESCHI NETO, op. cit., p. 473.

5 Voto do Relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no PAS CVM n° RJ2014/6517, julgado em
25.06.2019, § 68.

5% VASCONCELLOS, Bernardo Fabido Barbeito de; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor. A
Responsabilidade Indenizatéria por Falhas Informacionais em Companhias Abertas. In RODRIGO
ROCHA MONTEIRO DE CASTRO; LUIS ANDRE AZEVEDO; MARCUS DE FREITAS HENRIQUES
(COORDS.) Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik
—Volume I. S8o Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 288.

% Voto do Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2007/1079, relator Diretor Eli Loria,
julgado em 10.07.2007, § 2.

5" EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais: Regime Juridico. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2019. p. 623.

%8 BARBOSA, Marcelo. Direitos dos Acionistas, in Direito das companhias / coordenagdo Alfredo Lamy
Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira. — 2. ed., atual. e ref. — Rio de Janeiro: Forense, 2017. p. 236.
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negocios sociais, como dispde o art. 109, Ill, LSA, que trata dos direitos essenciais dos

acionistas.

Para além da légica econémica de formacdo de pregos, o disclosure busca evitar a
assimetria informacional entre os investidores, ou seja, que determinadas pessoas, com a
posse de informacdes privilegiadas, negociem os valores mobiliarios afetados por essa
informacdo, enquanto outros investidores negociam 0s mesmos papéis com desconhecimento
do fato ainda néo divulgado que pode impactar na sua cotagdo, o que desestabiliza 0 mercado
e cria um ambiente de desconfianca em relagdo ao sistema.>® A confianca do investidor no
mercado de capitais €, pois, condic¢do para o seu desenvolvimento, sendo que esse elemento —
a confianca — serd estimulado com a garantia de que as informacdes disponiveis a uma das

partes negociante de valores mobiliarios devem, também, ser conhecidas pela outra parte.®

Né&o por outra razéo o legislador, ante a importancia da informagdo no mercado de
capitais, vedou a utilizagdo de informacao relevante ainda ndo divulgada por qualquer pessoa

que a ela tenha acesso, no art. 155, § 4°, LSA:%!

“Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva
sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado:

()

§ 4° E vedada a utilizagdo 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.”

Ainda, além da responsabilizacdo administrativa, no ambito da CVM, quem comete
insider trading (como €é popularmente conhecido o ilicito de utilizacdo de informag&o
privilegiada) também esta sujeito a responsabilizacdo na seara penal,®? tamanho € o interesse

em coibir essa conduta.

% Voto do Relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no PAS CVM n° RJ2015/1421 (SEI n°
19957.001153/2015-98), julgado em 25.06.2019, § 75.

80 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Nota Explicativa n° 28/84. p. 1.

1 No mesmo sentido dispde o art. 13, caput, da RCVM 44, com uma pequena diferenca redacional na parte
final: “Art. 13. E vedada a utiliza¢do de informacéo relevante ainda néo divulgada, por qualquer pessoa que a ela
tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, mediante negociacdo de valores
mobiliarios.”

62 Cf. art. 27-D da Lei 6.385/76: “Art. 27-D. Utilizar informacéo relevante de que tenha conhecimento, ainda néo
divulgada ao mercado, que seja capaz de propiciar, para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante
negociagdo, em nome proprio ou de terceiros, de valores mobiliarios: 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. § 1° Incorre
na mesma pena quem repassa informacéo sigilosa relativa a fato relevante a que tenha tido acesso em razdo de
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Tendo em vista a importancia conferida a divulgacéo de fato relevante, considerando
seus fundamentos econdmicos e juridicos, a legislagdo da CVM determina® a existéncia, nas
companhias abertas, de um administrador especifico responsavel pela divulgacdo dos fatos
relevantes ocorridos ou relacionados aos negocios da sociedade: o Diretor de Relagdes com
Investidores (DR1).%* Nele, a RCVM 80 concentra a responsabilidade pela “prestagdo de todas
as informagdes exigidas pela legislacdo e regulamentacdo do mercado de valores
mobiliarios”.®> Ao atribuir a0 DRI o “centro de imputagdo de responsabilidade”, o regulador
buscou incentivar esse administrador a construir, “dentro das estruturas internas da
companhia, redes de cumprimento e fiscalizagio das normas legais e regulamentares”.%® Sua
responsabilidade para o adequado funcionamento do mercado de valores mobiliérios € a de
atuar preventivamente, impedindo que informagdes incorretas sejam tidas como verdadeiras,
complementando informagdes incompletas e divulgando informacdes ndo conhecidas.®” Com
isso, o DRI consegue impedir que negociacGes baseadas em informacOes privilegiadas
ocorram, pois, ao divulgar a informacdo ao mercado, ele transforma essa informacéo restrita
em informag&o publica e, consequentemente, a vantagem de uns em conhecimento de todos,

encerrando, entdo, a possibilidade de insider trading.®®

Cabe destacar que, apesar de RCVM 44 reforcar a concentragdo do dever de
divulgacdo de fatos relevantes na figura do DRI, o art. 157, 8§ 4° da LSA atribui essa
obrigacdo aos “administradores da companhia aberta”. Assim, subsiste a obrigacdo dos

demais administradores da companhia no caso de inércia do DRI, somente se eximindo de

cargo ou posicdo que ocupe em emissor de valores mobilidrios ou em razdo de relagcdo comercial, profissional ou
de confianga com o emissor. § 2° A pena é aumentada em 1/3 (um tergo) se o agente comete o0 crime previsto no
caput deste artigo valendo-se de informac&o relevante de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo.”

63 Cf. art. 48, caput, da Resolucdo CVM n° 80, de 29 de margo de 2022: “Art. 48. O emissor deve atribuir a um
diretor estatutario a funcéo de relagdes com investidores.”

6 A ICVM 31/84 ja atribuia ao “diretor de relagbes com o mercado”, em seu art. 2°, § 1°, o dever de promover a
comunicacdo e divulgacdo imediata “a4 CVM e a Bolsa de Valores em que seus valores mobiliarios sejam mais
negociados, bem como divulgar pela imprensa, ato ou fato relevante ocorrido nos negécios da companhia”.
Posteriormente, a ICVM 358 manteve, no seu art. 3°, caput, a atribuicdo do diretor de relaces com investidores
de realizar a divulgacéo dos fatos relevantes, redacdo essa que foi mantida no vigente art. 3°, caput, da RCVM
44,

5 Art. 49 da Resolugdo CVM ne 80, de 29 de marco de 2022.

%6 VASCONCELLOS, Bernardo Fabido Barbeito de; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor. A
Responsabilidade Indenizatéria por Falhas Informacionais em Companhias Abertas. In RODRIGO
ROCHA MONTEIRO DE CASTRO; LUIS ANDRE AZEVEDO; MARCUS DE FREITAS HENRIQUES
(COORDS.) Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik
—Volume I. S8o Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 289.

7 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/5928, julgado em
17.04.2007, § 30.

8 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/5928, julgado em
17.04.2007, § 30.
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responsabilidade caso, tendo conhecimento pessoal de ato ou fato relevante®® e constatando a
omissdo do DRI no cumprimento de seu dever de divulgacdo, comunique imediatamente o ato
ou fato relevante a CVM, conforme dispde o art. 3°, § 2°, RCVM 44.7° O mesmo dispositivo
também atribui essa responsabilidade aos acionistas controladores, mas neste caso 0
fundamento do dever de divulgar fato relevante reside especificamente na competéncia
normativa da CVM, ja que a LSA atribui esse dever apenas aos administradores da

companhia.”

Como afirmado anteriormente, o principio norteador do mercado de capitais brasileiro

é o do full disclosure ou da imediata divulgacdo dos fatos relevantes ocorridos nos negocios

da companhia. Entretanto, quando os administradores entenderem que a sua revelacdo

colocara em risco interesse legitimo’® da companhia, torna-se licita, excepcionalmente, a ndo

divulgagéo,” com fundamento no art. 157, § 5°, da LSA’ e no caput do artigo 6° da RCVM
44, in verbis:

“Art. 6° Ressalvado o disposto no paragrafo Unico, os atos ou fatos relevantes

podem, excepcionalmente, deixar de ser divulgados se os acionistas controladores

ou os administradores entenderem que sua revelagdo pord em risco interesse
legitimo da companhia.”

89 Conforme entendimento do Colegiado da CVM, “o dever de divulgagao é atribuido a todos os administradores
da companhia, mas isso ndo significa que todos devam ser responsabilizados quando ocorre a violagdo do
mesmo. A responsabilizacdo pelo cometimento de uma infracdo deve ser imposta somente aqueles que
comprovadamente atuaram com culpa. Como visto, ndo se pode falar em culpa quando o administrador sequer
sabia do fato relevante que deveria ser divulgado. A culpa s6 pode ser razoavelmente atribuida aos
administradores que tinham conhecimento acerca do fato relevante.” VVoto do Relator Diretor Wladimir Castelo
Branco no IA CVM n° 06/2000, julgado em 05.12.2002, § 39.

0 Cf. art. 3°, § 2°6, RCVM 44: “Art. 3° (...) § 2° Caso as pessoas referidas no § 1° tenham conhecimento pessoal
de ato ou fato relevante e constatem a omissdo do Diretor de Rela¢6es com Investidores no cumprimento de seu
dever de comunicacdo e divulgagdo, inclusive na hipotese do paragrafo Unico do art. 6° desta Resolugdo,
somente se eximem de responsabilidade caso comuniquem imediatamente o ato ou fato relevante a CVM.”

T MOTA, op. cit., p. 199.

2 N&o pode o DRI deixar de divulgar fato relevante porque este podera impactar negativamente a companhia.
Legitima sera a justificativa que consiga explicar, por exemplo, que a revelagdo ao publico de uma informagéo
sobre operacdo sigilosa/estratégica podera afetar o desenvolvimento de um projeto ou conclusdo de negécio.
Nesse sentido, cf. o voto da Diretora Relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes no PAS CVM n°
RJ2010/8784, julgado em 11.06.2013, § 6.

* COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Nota Explicativa n° 28/84. p. 2.

" «Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 nimero de ages,
bonus de subscrigdo, opgdes de compra de acgles e debéntures conversiveis em acdes, de emissdo da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular. (...) § 5° Os administradores poderéo recusar-
se a prestar a informacéo (8 1°, alinea €), ou deixar de divulga-la (§ 4°), se entenderem que sua revelagdo pora
em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a Comissdo de Valores Mobiliarios, a pedido dos
administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa propria, decidir sobre a prestagdo de informacédo e
responsabilizar os administradores, se for o caso.”
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O citado parégrafo Unico desse dispositivo, por outro lado, ordena que 0s acionistas
controladores ou administradores, diretamente ou por meio do DRI, divulguem imediatamente
0 ato ou fato relevante mantido em sigilo, na hipotese de a informacéo escapar ao controle ou
na ocorréncia de oscilacdo atipica sobre os valores mobiliarios de emissdo da companhia,
como forma de assegurar o adequado funcionamento do mercado e a simetria informacional
entre os investidores.” Se o fato relevante ainda ndo foi consumado ou ndo é definitivo, é
dever do DRI divulgar a informac&o até entdo disponivel sobre esse fato.”® Como a elaboragéo
do documento informando o fato relevante a ser divulgado demanda tempo, o termo
“imediatamente”, previsto na legislacdo, “deve ser interpretado como tdo logo quanto
possivel, considerando um tempo razoavel para a elaboracdo do documento por meio do qual

sera dada publicidade ao fato relevante.”’’

Para dar efetividade ao mandamento acima, o Oficio Circular SEP n° 01/2022
recomenda que o DRI mantenha um documento (em sigilo) sobre o ato ou fato relevante pré-
aprovado, para que possa efetuar a divulgacio de forma rapida em caso de urgéncia.”® No
caso de companhias com valores mobiliarios em outros paises, o Colegiado da CVM também
ja entendeu que o DRI nédo se elide de responsabilidade no caso de suposta demora na
preparacdo de versdo traduzida dos documentos a serem divulgados, cabendo-lhe a elaboracéo
prévia da traducdo para possibilitar a divulgacdo simultanea da informac&o nos mercados.”
Com isso, mantém-se 0 interesse legitimo da companhia em sigilo e garante-se que ocorra a
rapida divulgacdo no caso de vazamento da informacdo, sem demora na elaboragdo do

documento.

Convém lembrar que a divulgacdo de fatos relevantes ndo abarca apenas essas
informacBes sigilosas relacionadas aos negocios sociais: informacdes de conhecimento
publico que tenham o potencial de influir na decisdo dos investidores sobre os valores
mobiliarios de emissdo da companhia também devem ser divulgados. E o caso, por exemplo,

das decisdes judiciais que, em regra, sio publicas.®’ O Colegiado da CVM ja decidiu que tal

5 Voto da Diretora Relatora Luciana Dias no PAS CVM n° RJ2013/10909, julgado em 18.03.2015, § 22.

6 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/5928, julgado em
17.04.2007, § 26.

T"MOTA, op. cit., p. 212.

78 Oficio Circular/Anual-2022-CVM/SEP, de 24 de fevereiro de 2022. p. 75.

9 Voto da Diretora Relatora Norma Parente no PAS CVM n° RJ2005/2793, julgado em 30.11.2005, 88§ 21-22.

8 Cf. art. 11, caput, da Lei n° 13.105/2015 (Cddigo de Processo Civil): “Art. 11. Todos os julgamentos dos
6rgdos do Poder Judiciario serdo publicos, e fundamentadas todas as decisdes, sob pena de nulidade.”
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publicidade das decisdes judiciais ndo suprime o dever de divulgagdo por aviso especifico, ja
que a LSA exige que a administragdo da companhia informe o mercado como um todo, de
forma direta e acessivel, de modo que a informacédo ndo pode estar disponivel apenas a quem
possa obté-la com esforco, como pelo acompanhamento de um processo judicial no Diario
Oficial.? Ainda, a divulgacdo da informagdo por outros meios oficiais nio dispensa a
divulgacdo de fato relevante: caso o conselho de administragdo, por exemplo, tome uma
deciséo que constitua um fato relevante, a mera publicagéo da ata da reuni&o que deliberou o
assunto ndo extingue o dever de também divulgar essa informacéo na forma de fato relevante.
Como a lei estipulou determinado procedimento para a divulgacdo de informacdes, o
adequado cumprimento da regulamentacdo do mercado de capitais s6 se da quando é
observada, também, a forma de divulgacéo dessa informagdo. Assim, havera casos em que 0
prejuizo informacional, embora presente, sera menor, mas passivel de condenacdo, e outros

em que ele podera ndo ser suficiente para legitimar a responsabilizacio dos administradores.®?

Por fim, cabe destacar que o DRI pode se eximir de responsabilizacdo no caso de
violacdo ao dever de divulgacdo de fato relevante caso seja demonstrado, da analise das suas
condutas, “seus esforcos razodveis para assegurar 0 cumprimento sistematico dos deveres
informacionais da companhia”.®® Nesse sentido, o art. 4°, paragrafo (nico, da RCVM 44
estabelece a obrigacdo do DRI de inquirir as pessoas com presumivel acesso a atos ou fatos
relevantes, com o objetivo de verificar a existéncia de informagdes que devam ser divulgadas
ao mercado, nas hipdteses de questionamento por parte da CVM ou bolsa de valores, ou de
oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou volume negociado dos valores mobiliarios da
companhia. E, portanto, uma diligéncia requerida do DRI como meio de restabelecer o
equilibrio informacional no mercado.®* O Colegiado da CVM ja teve a oportunidade de
enfrentar a violacdo dessa obrigacdo acessoria ao dever de informar em mais de uma

oportunidade.®

81 Voto do Relator Diretor Marcelo Trindade no PAS CVM n° RJ2004/6238, julgado em 05.10.2005, § 11.

82 Voto do Relator Diretor Otavio Yazbek no PAS CVM n° 12/05, julgado em 04.09.2012, § 80.

8 VASCONCELLOS, Bernardo Fabido Barbeito de; GONTIJO, Bruno Miranda; MUNIZ, Igor. A
Responsabilidade Indenizatéria por Falhas Informacionais em Companhias Abertas. In RODRIGO
ROCHA MONTEIRO DE CASTRO; LUIS ANDRE AZEVEDO; MARCUS DE FREITAS HENRIQUES
(COORDS.) Direito Societario, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik
—Volume I. S8o Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 289.

8 Voto do Relator Diretor Pablo Renteria no PAS CVM n° 08/2009, julgado em 28.04.2015, § 41.

8 Nesse sentido, conferir o PAS CVM n° RJ2008/8843, Relator Diretor Eliseu Martins, julgado em 15.09.2009,
0 PAS CVM n° 08/2009, Relator Diretor Pablo Renteria, julgado em 28.04.2015, 0 PAS CVM n° RJ2013/4660,
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Um exemplo em que o DRI se eximiu de responsabilidade foi o PAS CVM n°
RJ2013/10909. Nesse processo, embora tenha ocorrido uma divulgacdo intempestiva de fato
relevante, apenas o acionista controlador foi acusado, pois a acusacdo entendeu que o DRI
cumpriu com suas obrigacdes ao inquirir o controlador sobre noticias veiculadas na midia e

ter divulgado ao mercado as respostas recebidas.®

Feitas essas breves consideracdes sobre o dever de divulgacdo de fatos relevantes nas
companhias abertas,®’ cabe, nos proximos capitulos, verificar a jurisprudéncia da CVM em
que houve a condenagéo pela falha no cumprimento desse dever, em atencdo ao objeto de

estudo deste trabalho.

4. A JURISPRUDENCIA SANCIONADORA DA CVM ACERCA DOS ILICITOS
ENVOLVENDO A DIVULGAGCAO DE FATO RELEVANTE

Neste capitulo, serdo apresentados os dados levantados a partir da jurisprudéncia
reunida da CVM envolvendo a violacdo aos deveres de divulgacdo de fato relevante.
Primeiro, serd explicada a metodologia utilizada para busca e classificacdo dos processos
administrativos sancionadores e, apds, nos subcapitulos seguintes, serdo apresentados 0s
dados produzidos gerais e especificos a cada espécie de ilicito informacional de fato

relevante.

4.1 - Metodologia de pesquisa

Em atencdo ao Decreto n°® 9.756/19, que instituiu o portal Unico “gov.br” para
centralizar as informac@es institucionais, noticias e o0s servigos prestados por 6rgdos do
governo federal 8 a CVM, enquanto autarquia federal, encontra-se em processo de migracéo
para 0 novo dominio. Nesse sentido, apesar de grande parte do contetido j& estar no site novo,

Relator Diretor Pablo Renteria, julgado em 01.07.2015, e 0 PAS CVM SEI n° 19957.007010/2017-51, Relator
Diretor Gustavo Tavares Borba, julgado em 04.07.2018.

8 Voto da Diretora Relatora Luciana Dias no PAS CVM n° RJ2013/10909, julgado em 18.03.2015, §§ 27 a 30.
87 Nada obstante a lei e os atos da CVM falem em dever de divulgacdo de fato relevante em companhias abertas,
0 Colegiado da CVM ja reconheceu a aplicabilidade desse dever também as companhias incentivadas, que
formalmente sdo companhias fechadas. Nesse sentido, cf. o voto da relatora Diretora Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes no PAS CVM n° RJ2011/14269, julgado em 26.03.2013, §8 18 a 32, bem como o voto do
relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n° 01/2013, julgado em 10.03.2015, 88 8 a 27.
8 Cf. art. 1° do Decreto n° 9.756/19: “Art. 1° Fica instituido o portal Unico “gov.br”, no &mbito dos érgdos e das
entidades da administracéo publica federal direta, autarquica e fundacional do Poder Executivo federal, por meio
do qual informagBes institucionais, noticias e servigos publicos prestados pelo Governo federal serdo
disponibilizados de maneira centralizada.”
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h& contetdos que ainda ndo foram transportados, como € o caso da “Jurisprudéncia da
CVM”.8 Assim, o foco da pesquisa por processos administrativos sancionadores julgados

pela CVM se deu por meio do site https://conteudo.cvm.gov.br/sancionadores/index.html.

Ocorre que, entre a data de julgamento de um PAS até a sua inclusdo no referido sitio
eletrénico, costuma haver um atraso. Desse modo, com o objetivo de deixar a pesquisa 0 mais
completa possivel, para além da busca de processos na aba especifica de jurisprudéncia de
PAS, também foram buscados processos no portal de noticias da CVM,* local em que se
costuma divulgar o resultado dos julgamentos do Colegiado no dia em que ocorrem ou em

data proxima, com relatdrio e votos dos diretores.

Para a pesquisa e localizacdo dos processos pertinentes, 0 campo de busca “Termo” foi
preenchido com “fato relevante” e selecionada a opcdo “Expressdo exata”, para que fossem
localizados todos os PAS em que a expressao “fato relevante”, nesses termos, foi citada. O
mesmo procedimento foi feito com as expressdes “fatos relevantes” e “art. 157”. Com isso,
foi possivel localizar todos os processos em que houve violagdo na divulgacdo de fato
relevante, ja que, independentemente de ser uma divulgacdo intempestiva, equivocada etc.,
necessariamente os processos que enfrentaram esses ilicitos utilizaram alguma das expressoes
pesquisadas. Por consequéncia dessa abrangéncia, a busca retornou inUmeros processos
envolvendo a apuracdo de ilicitos distintos dos almejados, que foram descartados. Por fim,
cabe destacar que o campo “Data/Periodo” foi preenchido com a data inicial de 01.01.2002 e
sem data final, para que a pesquisa se concentrasse nos ultimos 21 anos. Tal limitacdo se deve
ao fato de que as decisbes antigas da CVM, de 1978 a 2001, ficam disponibilizadas em outro
campo de pesquisa,® de modo que a restri¢do da pesquisa ocorre devido ao limite temporal da

plataforma de pesquisa utilizada.

Apbs a localizacdo de todos 0s processos pertinentes ao tema, foi feito o seu
tabelamento e classificacdo conforme o Apéndice A. Com a elaboracédo da tabela, foi possivel

levantar os dados que sdo apresentados adiante, como quais e quantos ilicitos envolvendo a

8 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. CVM lanca resultado da 12 fase de migragéo de contetdo
para 0 GOV.BR. Publicado em 18.12.2020. Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/cvm-lanca-resultado-da- 1a-fase-de-migracao-de-conteudo-para-o-gov.br>. Acesso em: 07
dez. 2022.

% Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/assuntos/noticias>.

%1 Disponivel em: <https://conteudo.cvm.gov.br/publicacao/decisoes_antigas.html>.
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divulgacdo de fato relevante ja foram julgados pela CVM, qual o resultado dos julgamentos, a
média do valor das multas aplicadas, os agravantes e atenuantes considerados, dentre outros.

4.2 — Violacao a forma de divulgacao de fato relevante

Divulgagéo na forma de comunicado ao mercado

A CVM disponibiliza o Sistema Empresas.NET, que € o meio de encaminhamento
para a CVM e para a B3 (no caso das companhias nela listadas) das informac6es periddicas e
eventuais das companhias abertas, estrangeiras, incentivadas, e solicitantes de registro.%
Dentre as informacgfes eventuais divulgadas pelas companhias, além dos fatos relevantes,

objeto deste estudo, ha também os comunicados ao mercado.

Segundo o Manual de Envio de Informacgdes Periddicas e Eventuais da CVM, a
categoria “Comunicado ao Mercado” pode ser dos seguintes tipos:*® “Apresentacbes a
analistas/ agentes de mercado”, “Aquisicdo/Alienacio de Participacdo Acionaria”,%
“Esclarecimentos sobre questionamentos da CVM/B3”, “Instalacdo, mudanca ou dissolugédo
do Comité de Auditoria Estatutario”, “Mudanca de Auditor” e “Outros Comunicados N&o
Considerados Fatos Relevantes”. Embora os outros tipos de comunicados ao mercado sejam
especificos, este Ultimo € aberto e visa permitir que sejam divulgadas informacBes nao
caracterizadas como ato ou fato relevante que a companhia entenda como Uteis de serem de
conhecimento dos acionistas ou do mercado.®® Como se pode perceber, é sutil a diferenca
entre o contelldo que é “Util” ao mercado e o que tem o potencial de afetar as cotagdes ou
decisdes de investimento. Por conta disso, o Colegiado da CVM ja foi instado a se manifestar

mais de uma vez.

Dentro do periodo temporal estabelecido na metodologia de pesquisa, a primeira
manifestacdo do Colegiado envolvendo a diferenciacdo entre fato relevante e comunicado ao
mercado ocorreu quando do julgamento do PAS CVM n° RJ2006/1574, julgado em
22.08.2006. Nesse processo, aléem de uma acusacédo referente a publicacdo da informacdo, o

DRI supostamente teria divulgado um comunicado ao mercado contendo informacgéo

% COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Manual de Envio de InformacBes Peridicas e Eventuais,
atualizado em outubro de 2020. Disponivel em: < https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/anexos/2020/20201016_manual_ipe_atualizado.pdf-
9b8fh291bd7c4d64bb6e9f95a280c860>. Acesso em: 07 dez. 2022. p. 1.

% Ibid., pp. 6-7.

% Conforme disciplinado no art. 12 da RCVM 44,

% Oficio Circular/Anual-2022-CVM/SEP, de 24 de fevereiro de 2022. p. 79.
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relevante, em infragdo ao art. 157, 8§ 4°, LSA. O relator, entdo Presidente Marcelo Trindade,
consignou que a acusagdo se baseava em uma distingdo entre “comunicado ao mercado" e
"fato relevante™ que, naguele momento, ndo constava de forma expressa em lugar algum, e
que ainda que essa distincao estivesse formalizada, ndo Ihe pareceria errado supor que seriam
muitas, para a CVM e para 0 mercado, as situacGes de confusdo, o que talvez fosse uma

explicacdo para a inexisténcia da formalizagio & época.®

Em contraposicédo a esse entendimento, no PAS CVM n° RJ2012/3457, julgado 6 anos
depois, o acusado foi condenado por ter divulgado de forma incorreta (isto é, na forma de
comunicado ao mercado) e intempestiva um fato relevante informando a inexisténcia de
negociacdo do controle da companhia em que atuava, ap0s o vazamento de um boato falso na
midia sobre uma possivel alteracdo de controle. Em seu voto, acompanhado por unanimidade
pelo Colegiado, a relatora Diretora Ana Dolores consignou que os Oficios Circulares anuais
da SEP de 2010, 2011 e 2012 ja consignavam a diferenca entre a divulgacdo de fato relevante
e de comunicado ao mercado, sendo que este Ultimo serviria para a divulgacdo de outras
informacdes que ndo fossem fatos relevantes.”” Assim, como passou a haver previsdo
formalizada da distingdo entre os dois institutos, seria possivel a condenacdo por divulgagédo

de fato relevante na forma de comunicado ao mercado.

Posteriormente, em 2015, um DRI foi condenado por ndo divulgar fato relevante, pois
ap0Os uma oscilacao atipica na cotacdo das acdes, divulgou um comunicado ao mercado depois
do fechamento do pregdo informando que a companhia estava em tratativas para potencial
alienagéo de ativos. Como explica o Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes em seu voto,
o fato relevante difere-se do comunicado ao mercado porque estd submetido a uma
formalidade especifica de publicidade: além da divulgacdo imediata a CVM e as entidades
administradoras dos mercados em que a companhia tem seus valores mobiliarios negociados,
também é necessaria a publicacdo na imprensa (em jornal de grande circulacdo habitualmente
utilizado pela companhia ou em portal de noticias com pagina na rede mundial de
computadores, que disponibilize, em secdo disponivel para acesso gratuito, a informagdo em

sua integralidade).® Assim, a divulgacdo através de fato relevante é mais ampla e mais

% Voto do Relator Presidente Marcelo Fernandez Trindade no PAS CVM n° RJ2006/1574, julgado em
22.08.2006, § 9.

% Voto da Relatora Diretora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes no PAS CVM n° RJ2012/3457, julgado em
06.12.2012, § 11.

% Cf. art. 3°, § 4°, da RCVM 44.
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abrangente do que a realizada por intermédio de comunicado ao mercado, por utilizar-se de
diferentes meios de comunicacdo, o que possibilita e facilita 0 acesso de um nimero maior de

interessados, cumprindo, desta forma, os objetivos do full and fair disclosure.®®

O art. 49 caput, da RCVM 44, que manteve previséo existente na ICVM 358, dispde
que a CVM, a bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que 0s
valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo podem, a
qualquer tempo, exigir do DRI esclarecimentos sobre a divulgacdo de ato ou fato relevante. O
envio desse oficio para prestacdo de esclarecimentos costuma ser precedido por uma oscilagdo
atipica na cotacdo, preco ou volume dos valores mobilidrios da companhia, ou por um
vazamento de informacéo, sendo o DRI convocado a divulgar, complementar, confirmar, ou
negar uma informagdo na forma de fato relevante. A resposta aos esclarecimentos solicitados,
contudo, se d& na forma de comunicado ao mercado, do tipo “Esclarecimentos sobre
guestionamentos da CVM/B3”, conforme o Manual de Envio de Informacdes Periddicas e
Eventuais da CVM.

Ocorre, contudo, que a mera resposta ao oficio de esclarecimentos, via comunicado ao
mercado, ndo supre a obrigacdo de também divulgar fato relevante, caso a resposta do DRI
seja no sentido de que ha uma informacdo relevante a ser divulgada. No PAS CVM n°
RJ2008/8976,%° por exemplo, tendo ocorrido oscilagio atipica na cotagdo e volume de
negociacdo das acdes da companhia, 0 DRI permaneceu inerte e, apds alguns dias, recebeu
oficio da bolsa de valores, sendo instado a se manifestar sobre a eventual existéncia de fato
relevante ainda ndo divulgado que pudesse justificar a oscilagdo ocorrida. No dia seguinte,
divulgou comunicado ao mercado em resposta ao oficio, informando a existéncia de estudos
em curso sobre fechamento de capital da companhia. Ainda assim, contudo, ele foi acusado (e
condenado) por ndo ter divulgado fato relevante, apesar da informacdo veiculada via
comunicado ao mercado — o que poderia levar a concluséo err6nea de que seria um caso de

divulgacdo de fato relevante na forma de comunicado ao mercado.

Nesse caso, ao ter sido questionado pela CVM/bolsa de valores, era dever do DRI

divulgar (i) um comunicado ao mercado em resposta ao oficio de esclarecimentos, e (ii) um

% Voto do Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n° RJ2014/2314, relator Diretor Gustavo
Tavares Borba, julgado em 27.10.2015, § 25.

100 Cf. a decisdo do Colegiado da CVM no PAS CVM n° RJ2008/8976, Relator Diretor Eliseu Martins, julgado
em 15.09.20009.
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fato relevante comunicando a existéncia dos estudos sobre fechamento do capital da
companhia. Em resumo: o entendimento do Colegiado é de que “a divulgacdo de informacao
relevante por meio de comunicado ao mercado ndo afasta a obrigacdo de publicar fato

relevante”, 11

No PAS CVM n° RJ2015/12595, por outro lado, embora o DRI tenha sido acusado de
divulgar fato relevante por meio de comunicado ao mercado, ele foi absolvido. O
entendimento do Colegiado foi o de que, ao receber um oficio da SEP solicitando
esclarecimentos sobre possivel vazamento de informacdo, o DRI, seguindo orientacéo contida
no oficio, teria sido induzido a divulgar a informacéo relevante por meio de comunicado ao

mercado, de modo que n&o haveria fundamento para sua condenagio.'%

Por fim, convém destacar que, apesar de nos processos apresentados ter sido lavrado
termo de acusacdo contra os acusados por terem veiculado informacdes relevantes na forma
de comunicado ao mercado, foi possivel localizar casos em que a SEP enviou oficio de
alerta,’®® em contrapartida. No PAS CVM n° 09/2012, em que foi divulgado um comunicado
ao mercado para informar sobre negociacGes que estavam em curso, quando a forma de
divulgacdo deveria ter sido a de fato relevante, foi sugerido apenas o envio de um oficio de
alerta ao DRI.1%4

No PAS CVM SEI n° 19957.007674/2018-00, tendo sido detectada a divulgacdo de
um fato relevante como comunicado ao mercado, a SEP inicialmente propds o envio de oficio
de alerta do DRI da companhia.!® Contudo, apds enviar um e-mail por engano, o DRI

admitiu que havia constatado que a informacdo era relevante, mas que decidiu “correr o risco”

101 voto do Relator Presidente Marcelo Barbosa no PAS CVM SEI n° 19957.008986/2020-47 (RJ2020/06345),
julgado em 23.11.2021, § 33.

102 \/oto do Relator Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n°® RJ2015/12595, julgado em 13.12.2016, §§
43 a53.

103 Conforme o art. 4°, inciso I, “b”, c/c § 2°, da Resolugdo CVM n° 45, de 31 de agosto de 2021, o oficio de
alerta é um instrumento/medida de supervisdo utilizado pela CVM quando deixa de lavrar termo de acusacdo,
considerando a pouca relevancia da conduta e a baixa expressividade da ameaca ou da lesdo ao bem juridico
tutelado no caso concreto. Oriundo do exercicio do poder de policia pela CVM, o oficio de alerta busca
privilegiar a prevencdo e orientacdo dos participantes do mercado, em contraponto a natureza punitiva das
condenac6es do Colegiado.

104 Cf. a nota de rodapé n° 8 do relatério do PAS CVM n° 09/2012, Relatora Diretora Ana Dolores Moura
Carneiro de Novaes, julgado em 25.11.2014.

105 Cf. o relatério da Diretora Flavia Perlingeiro no PAS CVM SEI n° 19957.007674/2018-00, julgado em
25.05.2021, § 6.
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e optou pela divulgacdo de um comunicado ao mercado, com o objetivo de economizar 0s

recursos da publicacio de um fato relevante.1%
Divulgacéo na forma de aviso aos acionistas

Conforme o Manual de Envio de Informacdes Periodicas e Eventuais da CVM, a
categoria “Aviso aos Acionistas” pode ser dos seguintes tipos:'%’ “Adocdo do processo de
Voto Multiplo”, “Adoc¢édo de Voto a Distancia”, “Aumento de capital por subscricdo privada
deliberado em RCA”, “Comunicado art.133 da Lei n°6.404/76”, “Data Prevista para a
assembleia”, “Outros avisos” e “Solicitacdo de acionista para o Boletim de Voto”. Como se
pode observar das modalidades disponiveis, bem como pelo préprio nome da comunicagéo, 0
aviso aos acionistas tem como funcéo informar os titulares de agdes da propria companhial®
(e nao todo o mercado, como é a fungdo do fato relevante) sobre atualizac@es no contexto de
assembleias gerais de acionistas, em atencdo a Resolucdo CVM n° 81, de 29 de marco de
2022, que dispbe sobre a matéria.

No ano de 2020, o Colegiado julgou um processo envolvendo a divulgacdo de fato
relevante na forma de aviso aos acionistas. Tendo o conselho de administragdo deliberado
pela realizacdo de um aumento de capital que, segundo a acusacdo, tinha elevado potencial de
diluicdo dos acionistas, 0 DRI prosseguiu com a divulgacao de aviso aos acionistas, quando o
adequado seria a divulgacdo de fato relevante. Ou, como explica a relatora do processo,
Diretora Flavia Perlingeiro, ndo ha impedimento para que determinada situacdo da companhia
seja divulgada concomitantemente por aviso aos acionistas e fato relevante, desde que cada
tipo de comunicacdo atenda ao seu escopo e aos seus destinatarios especificos, bem como
sejam observadas as normas que Ihes sdo aplicaveis.’®® Em outras palavras, ainda que tenha
sido correta a divulgacao de aviso aos acionistas com a informac&o, era necessaria, também, a
divulgacdo de fato relevante, com a adequada disseminacdo da informacdo ao mercado, na

forma de publicacdo exigida.

106 |bid., 88 7 e 8.

107 COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, Manual de Envio de Informagdes Periddicas e Eventuais,
atualizado em outubro de 2020. Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-
br/assuntos/noticias/anexos/2020/20201016_manual_ipe_atualizado.pdf-
9b8fh291bd7c4d64bb6e9f95a280c860>. Acesso em 02.12.2022., p. 5.

1% \oto da Relatora Diretora Flavia Martins Perlingeiro no PAS CVM n°® RJ2016/7929 (SEl n°
19957.007552/2016-43), julgado em 28.09.2020, § 133.

109 Ibid., § 132.
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4.3 — Violacao quanto ao conteudo do fato relevante divulgado

A RCVM 44, mantendo regra que ja existia na ICVM 358, dispde que a divulgacédo e a
comunicacéo de ato ou fato relevante devem ser feitas de modo completo,!*? claro, preciso e
em linguagem acessivel ao publico investidor.!*! Além disso, a RCVM 80, também mantendo
regra que ja existia na regulamentacéo,'? estabelece que o emissor de valores mobiliarios
deve divulgar informagdes verdadeiras, completas, consistentes e que ndo induzam o

investidor a erro.113

No PAS CVM n° RJ2006/4776, o relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa
explica que a informacdo € completa quando ela contém os fatos, dados, nuances e demais
informagBes necessérias para a avaliacdo do seu impacto sobre a cotacdo ou as decisdes de
investimento relativas aos valores mobiliarios da companhia, ndo sendo considerada completa
a informac&o que possa induzir os investidores a erro.}'* Mesmo ndo sendo expressamente
exigido pela legislacdo, para que a informacdo divulgada seja considera “completa”, a
companhia deverd, também, divulgar informagdes complementares & informacéo principal,
mas evitando a inclusdo de detalhes que ndo tenham impacto razodvel na decisdo dos

investidores.!1®

O Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa conclui seu voto afirmando que o DRI é o
responsavel pela divulgacdo, desde o inicio, do fato relevante de forma completa, de modo
que a legislacdo € descumprida por quem anuncia um fato, mas espera uma ordem da CVM
para divulgar os aspectos relevantes deste fato que ja sejam de seu conhecimento.!® Assim,
seja por determinacdo da legislacdo, seja por uma decisdo concreta da CVM, cabe a
companhia complementar as informacdes especificas solicitadas de forma a fazer com que sua

divulgacéo satisfaca a exigéncia de divulgacdo completa.*’

10 Art, 3°, § 8°, RCVM 44,

U1 Art. 39, § 5°, RCVM 44,

112 Vide o art. 14 da revogada Instrugdo CVM n° 480, de 07 de dezembro de 2009.

113 Art. 15 da RCVM 80.

114 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/4776, julgado em
17.01.2007, § 61.

115 |bid., § 62.

116 |bid., § 63.

17 |bid.
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Feitas essas breves consideracfes sobre 0s requisitos de contetdo dos fatos relevantes,
cabe analisar alguns dos processos julgados em que foi apurada a violagdo da divulgacgéo de

fato relevante completo, claro, preciso e verdadeiro.

No PAS CVM n° RJ2005/1443, o DRI foi condenado por violagdo ao dever de
divulgacdo de fato relevante porque, conforme o voto do relator, acompanhado por
unanimidade pelo Colegiado, quando as informaces a serem disseminadas eram favoraveis a
companhia, a publicacdo ocorria de forma rapida e completa, e quando desfavoraveis, a
divulgacdo era feita de forma incompleta, imprecisa ou entdo ndo ocorria, tendo sido

necessaria a atuacdo da SEP para concluir as distor¢des e omissoes. 8

No PAS CVM n° 25/03, o Colegiado da CVM apurou a ocorréncia de supostas
irregularidades envolvendo a alienacdo do controle acionario de uma companhia entre
controladora e controlada. Tempestivamente, as companhias envolvidas na operagédo
divulgaram fato relevante sobre o negdcio, porém revelando apenas informacGes gerais sobre
a operacdo, sendo que as informacdes mais detalhadas ficaram restritas ao conhecimento dos
acionistas por meio da disponibilizacdo de documentos em data room, localizado no endereco
da Diretoria de Relacbes com Investidores, mediante assinatura de um termo de
confidencialidade. Tendo isso em vista, a acusacdo alegou que esse termo seria abusivo, pois

seria uma forma de discriminar aos investidores e restringir o acesso a informagéo.

Nos termos do voto do relator do processo, Diretor Eli Loria, o Colegiado entendeu
gue, no caso, ndo houve prejuizo ao mercado nem aos acionistas das companhias envolvidas,
uma vez que todos tiveram acesso a informacdo divulgada via fato relevante que revelou os
aspectos importantes relacionados a operacdo. Além disso, as informagfes que ndo foram
diretamente disponibilizadas e ficaram restritas aos que acessassem o data room, devido ao
seu carater estratégico e mercadologico, se fossem divulgadas, poderiam trazer prejuizos a
operacdo, na visdo dos diretores.'*® Assim, decidiu-se pela legalidade da divulgacio “parcial”
das informagdes, pois como a revelacdo de determinados fatos poderia colocar em risco
interesse legitimo da companhia, € licita a recusa de prestar as informac6es solicitadas, nos
termos do art. 157, 8 5°, LSA, e do entéo vigente art. 6° da ICVM 358, atual art. 6° da RCVM
44,

118 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2005/1443, julgado em
10.05.2006, § 69.
119 Voto do Relator Diretor Eli Loria no PAS CVM n° 25/03, julgado em 25.03.2008, p. 43.
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Ja no PAS CVM n° RJ2010/4195, o DRI da companhia foi acusado de ter divulgado
fato relevante incompleto, ao informar o mercado sobre composi¢do amigéavel com instituicdo
financeira, que iria por fim a disputa arbitral relacionada a contratos derivativos celebrados
com essa instituicdo, mas sem informar que o acordo firmado previa o significativo
pagamento de R$ 174.000.000,00 (cento e setenta e quatro milhdes de reais). Em sua defesa,
o DRI arguiu que o montante envolvido no acordo era irrelevante, porque o0s acionistas
controladores iriam arcar integralmente com esse Onus, por meio de um adiantamento para
futuro aumento de capital.!?®® O Colegiado da CVM, por unanimidade, acompanhando as
conclusbes da area técnica, decidiu pela condenacdo do DRI, por entender que o valor da
acordo era uma informacdo relevante a ser divulgada, pois mesmo que o acordo ndo
envolvesse desembolso financeiro pela companhia, isso por si s6 ja seria um fato relevante a

ser divulgado.'?

Em se tratando de fato relevante com conteldo enviesado, capaz de induzir os
investidores a erro, no PAS CVM n° 09/2006, o diretor presidente de uma companhia,
tomando o partido de um grupo de acionistas, foi condenado por divulgar dois fatos
relevantes com uma visdo distorcida dos fatos, da forma que Ihe pareceu conveniente, sem
informar os investidores sob uma perspectiva clara e completa dos fatos, de maneira

equilibrada e imparcial.*??

Por fim, no PAS CVM n° RJ2014/12710, o DRI foi acusado de divulgar fato relevante
incompleto, sem incluir todas as informacGes pactuadas em um memorando de
entendimentos, o que teria comprometido a clareza e a precisdo da divulgagédo efetuada. O
Colegiado, por unanimidade, acompanhando o relator, decidiu pela absolvi¢cdo do acusado,
por entender que as informacdes consideradas relevantes teriam sido divulgadas, tendo a
administracdo utilizado a faculdade prevista no artigo 157, § 5°, LSA, para nao divulgar as
informac@es que ainda ndo estavam maduras o suficiente para serem reveladas ao mercado.'?®

Ainda de acordo com o relator, a referida divulgacdo poderia, ainda, (i) lancar no mercado

120 Cf. o relatério do Relator Diretor Marcos Barbosa Pinto no PAS CVM n° RJ2010/4195, julgado em
23.11.2010, 8 4.2.

121 \/oto do Relator Diretor Marcos Barbosa Pinto no PAS CVM n° RJ2010/4195, julgado em 23.11.2010, § 2.3.
122 \/oto da Relatora Diretora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes no PAS CVM n° 09/2006, julgado em
05.03.2013, 8§ 64 e 65.

123 \oto do Relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no PAS CVM n° RJ2014/12710, julgado em
05.12.2017, § 39.
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informacdes incompletas e ainda ndo definitivas, e (ii) prejudicar as condigdes negociais da

transagdo e, consequentemente, por em risco interesse legitimo da companhia.!?

4.4 — Violacdo ao momento de divulgacéo de fato relevante
Divulgacéo de fato relevante durante o pregéo

Ao tratar do momento apropriado de divulgagéo do fato relevante, o art. 5° da RCVM
44, mantendo disposicdo que ja era prevista no art. 5° da ICVM 358, estabelece que a
divulgacdo de fato relevante devera ocorrer, sempre que possivel, antes do inicio ou apds o
encerramento dos negdcios nas bolsas de valores e entidades do mercado de balcédo
organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a
negociacdo. No § 2° do mesmo artigo, a norma estabelece que, sendo imperativo que a
divulgacdo ocorra durante o horério de negociacdo, o DRI poderé solicitar a suspenséo da
negociacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta, ou a eles referenciados,

pelo tempo necessario a adequada disseminacgdo da informacao relevante.

No PAS CVM n° RJ2008/9022, o DRI de uma companhia listada em bolsa foi acusado
de (i) divulgar fato relevante de maneira intempestiva (doze dias ap6s o vazamento da
informagao), e (ii) divulgar fato relevante antes do encerramento do pregdo. No caso, segundo
a SEP, a companhia encaminhou o fato relevante pelo sistema as 16:57, ainda com o pregédo
em andamento, sendo que o ultimo negdcio com as ac¢bes da companhia foi realizado as
17:06. Assim, segundo a acusacéo, teria havido a divulgacédo de fato relevante ainda durante o
pregdo e sem que se tivesse seguido o procedimento de suspensdo das negociacfes previstos
na norma, em infracdo ao art. 5° da ICVM 358.1%° Em sua defesa, o DRI alegou a ocorréncia
de um lapso temporal entre 0 momento da divulgacdo do referido fato relevante, no sistema,
detectado pela CVM em seu sistema as 16:57, e 0 momento da divulgacdo do mesmo fato
relevante, no sistema, constatado pela companhia as 17:00:59, e acrescentou que a expressao
"sempre que possivel”, contida no art. 5° da ICVM 358, por si sO, exclui a obrigatoriedade de
publicar fato relevante antes do inicio ou apds o encerramento dos negdcios no mercado caso

n&o seja possivel.1?

124 | bid.
125 Cf. o relatério do Relator Diretor Eli Loria no PAS CVM n° RJ2008/9022, julgado em 15.02.2010, p. 2.
126 |pid., p. 6.
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Ao apreciar a questdo, o Colegiado, por unanimidade de votos, absolveu o acusado
dessa acusagdo. O Relator do processo, Diretor Eli Loria, entendeu que a divulgacdo de fato
durante o pregao é uma medida emergencial a ser utilizada em carater de excecdo pelo DRI e
ndo afasta a regra geral de divulgar o fato relevante antes do inicio dos negocios ou apds o seu
encerramento. Assim, por ser um evento fora do padrdo esperado, entdo € necessario gque 0 ato
seja motivado. No caso concreto, o relator acolheu a tese da defesa de que havia um lapso
temporal entre o horario da divulgacdo do fato relevante detectado pela CVM, e o detectado
pela companhia, e considerando como valida essa divergéncia, afastou a imputacdo de
infracio ao art. 5° da ICVM 358.1%

A Presidente da CVM, Maria Helena de Santana, também votou pela improcedéncia
da infracdo, e adicionou as conclusdes do relator que apenas em casos muito excepcionais
poderia haver uma punigdo por esse tipo de conduta, na medida em que o artigo 5° da ICVM
358 estabelece uma obrigacdo de realizacdo de melhores esfor¢os, e ndo uma vedacgdo
absoluta. Assim, haveria de ser demonstrada verdadeira negligéncia do DRI em tal divulgacéo
para que se pudesse caracterizar a irregularidade, o que envolveria, também, o
questionamento do julgamento de conveniéncia e necessidade feito, naquele momento, pelo

responsavel pela decisdo de divulgar.?®

E importante ressaltar que o ilicito aqui tratado ndo é o de divulgar fato relevante
durante o horario de negociacdo em bolsa, mas sim o da divulgacdo sem a observancia do rito
de suspensdo das negociacdes, na forma legal. Em processo envolvendo a divulgacdo
intempestiva de fato relevante, o Colegiado da CVM condenou o DRI justamente por nao ter
divulgado o fato relevante durante o pregdo, no mesmo dia em que teve conhecimento da
informacdo relevante, na parte da manhd, mas procedeu com a divulgacdo apenas apds o
fechamento das negociagdes, & noite.*?® Em outro processo, tendo ocorrido vazamento da
informacdo e oscilacdo atipica, bem como questionamento enviado a companhia pela bolsa de
valores, o DRI foi condenado por néo ter divulgado o fato relevante durante o pregdo, mas

apenas apds o fechamento do mercado.®® Como se pode observar, a divulgacio de fato

127 Cf. o voto do Relator Diretor Eli Loria no PAS CVM n° RJ2008/9022, julgado em 15.02.2010.

128 Cf. o voto da Presidente Maria Helena de Santana, no PAS CVM n° RJ2008/9022, Relator Diretor Eli Loria,
julgado em 15.02.2010.

129 \oto do Relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n°® RJ2013/10321, julgado em
18.03.2015, 88 76 a 83.

130 Voto do Relator Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n° RJ2014/2314, julgado em 27.10.2015, 88§
43 a 45.
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relevante € “imediata” quando ocorre no mesmo instante em que se tornou imperiosa a sua

divulgacao, e ndo quando ocorre no mesmo dia.

Conclui-se, portanto, que a expressao “sempre que possivel”, contida no art. 5°, § 1°,
da RCVM 44, nédo representa a impossibilidade de a divulgacdo de fato relevante ser feita
durante o pregdo, caso necessario, mas € apenas uma recomendacdo, um padrdo de conduta a

ser preferido, e ndo de observancia obrigatdria.
N&o divulgacao de fato relevante

Ocorrido fato relevante, é dever da companhia, precipuamente na figura do seu DRI,
divulga-lo ao mercado. Ha casos, contudo, em que, por ndo considerar o evento como um fato
relevante, ou por pura negligéncia, a administracdo da companhia ndo promove a divulgacéo
do fato relevante. A maioria dos primeiros processos julgados dentro do limite temporal deste
trabalho tratam da ndo divulgacdo de fato relevante, sendo que o mais comum é ser

concernente a companhias em dificuldades financeiras.

H4&, também, a situacdo em que, mesmo constatando um fato relevante, a companhia
decide por néo o divulgar. No PAS CVM n° RJ2016/8116, o Colegiado da CVM enfrentou a
seguinte questdo controvertida: deve o DRI de companhia controladora divulgar fato relevante

cujo contelido é idéntico ao do fato relevante divulgado por sua controlada?

O Colegiado decidiu, por unanimidade, pela absolvicdo do DRI da controladora da
acusacdo de ndo replicar o fato relevante divulgado pela controlada. No caso, como se tratava
de uma holding pura, sendo a participacdo na subsidiaria um ativo relevante de seu patrimonio
total,*3! o entendimento do relator, Diretor Gustavo Tavares Borba, foi de que a holding
sempre ird sofrer o reflexo da atuacdo de suas subsidiérias diretas e indiretas, ja que ela ndo
possui atividade operacional propria, cabendo aos investidores, portanto, também buscar
subsidios informacionais na companhia aberta subsidiaria da holding.’*> O diretor Pablo

Renteria, embora tenha votado pela absolvicéo, adotou o entendimento de que, como o fato

131 \Voto do Relator Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n° RJ2016/8116, julgado em 30.05.2015, § 13.
132 |hid., § 16.
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era relevante também para a controladora, esta também deveria divulgé-lo,

independentemente de a subsidiéria té-lo feito.!3

Da busca pelos processos envolvendo a violagdo do dever de divulgacdo de fatos
relevantes, foi localizado apenas um PAS em que esse ilicito ocorreu no &mbito de um fundo
de investimento. Conforme o art. 64 da vigente Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro
de 2022, o administrador do fundo € obrigado a divulgar qualquer fato relevante ocorrido ou
relacionado ao funcionamento do fundo, da classe ou aos ativos integrantes da carteira, assim
que dele tiver conhecimento, que possa influir de modo ponderavel no valor das cotas ou na
decisdo dos investidores de adquirir, resgatar, alienar ou manter tais cotas.'** No PAS CVM
n° 22/2005, o administrador do fundo e seu diretor responsavel foram condenados por nao
terem comunicado aos quotistas a ocorréncia de alteracdo na carteira dos fundos.'*® Como
esse PAS trata de fundo de investimento, e ndo de uma companhia aberta, ele ndo foi incluido
na base de processos analisados por este trabalho. Curioso, contudo, o fato de ter sido
localizado apenas um caso em que a violacdo do dever de divulgacdo de fato relevante
ocorreu no contexto de um fundo de investimento, considerando o tamanho da industria de

fundos brasileira.'*
Divulgacéo intempestiva de fato relevante

Como apontado no item anterior, inicialmente as imputacfes aos Diretores de
Relacbes com Investidores eram de ndo divulgacdo de fato relevante. Posteriormente, em
torno do ano de 2007*7 o Colegiado da CVM comecou a enfrentar casos envolvendo a

divulgacdo intempestiva de fato relevante, isto €, quando o DRI “perde” o momento adequado

133 Voto do Diretor Pablo Renteria no PAS CVM n° RJ2016/8116, Relator Diretor Gustavo Tavares Borba,
julgado em 30.05.2015, § 8.

134 Cf. art. 64, caput e § 1°, da Resolugdo CVM n° 175, de 23 de dezembro de 2022: “Art. 64. O administrador é
obrigado a divulgar qualquer fato relevante ocorrido ou relacionado ao funcionamento do fundo, da classe ou aos
ativos integrantes da carteira, assim que dele tiver conhecimento, observado que € responsabilidade dos demais
prestadores de servicos informar imediatamente ao administrador sobre os fatos relevantes de que venham a ter
conhecimento. § 1° Considera-se relevante qualquer fato que possa influir de modo ponderavel no valor das
cotas ou na decisdo dos investidores de adquirir, resgatar, alienar ou manter cotas. (...)”

185 Cf. a decisdo do Colegiado da CVM no PAS CVM n° 22/2005, Relator Diretor Marcos Barbosa Pinto,
julgado em 26.08.2008.

136 Segundo dados da Associacgdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais — ANBIMA,
em agosto de 2022 o Brasil possuia o total de 28.184 (vinte e oito mil, cento e oitenta e quatro) fundos de
investimento. Disponivel em: <https://www.anbima.com.br/pt_br/informar/estatisticas/fundos-de-
investimento/fi-consolidado-historico.htm>. Acesso em 23.10.2022.

187 Com excecdo de um processo julgado em 2002, que tratou da divulgacéo intempestiva de fato relevante: o 1A
CVM n° 16/2000, relator Diretor Wladimir Castelo Branco, julgado em 05.12.2002.
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da divulgacdo da informacéo e a divulga tardiamente ao mercado. Uma possivel explicagdo
para o surgimento mais recente desse ilicito em especifico pode ser o avanco tecnolégico do
mercado de bolsa, que permitiu 0 acompanhamento simultaneo das cotacdes via internet, bem
como a evolucdo dos sistemas da CVM, que permitem ver o horario exato (até os segundos)
em que foi divulgado o fato relevante. Também, pode-se imaginar que com 0 avango
tecnoldgico dos meios de comunicagdo, que permitiu a simultaneidade no compartilhamento

das noticias, ficou mais facil identificar possiveis vazamentos de informacdes na midia.

Se a divulgacdo é intempestiva, entdo ela ndo cumpriu com seu objetivo de manter
todo o mercado simultanea e adequadamente informado, permitindo que investidores
negociassem com os Vvalores mobiliarios da companhia em situacdo de assimetria
informacional. Como ja explicado,*®® o art. 6°, caput, da vigente RCVM 44 excepciona o
dever de divulgacdo imediata de fato relevante em beneficio de interesse legitimo da
companhia. Conforme o paragrafo Gnico desse dispositivo, contudo, se (i) a informacéo
escapar ao controle ou (ii) ocorrer oscilagdo atipica na cotacdo, preco ou gquantidade
negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia, torna-se mandatéria a
divulgacdo de fato relevante. Como o vocdbulo “ou” deixa evidente no texto legal, ndo é
necessario que as duas hipoOteses ocorram simultaneamente para a divulgacdo de fato
relevante mantido em sigilo seja imperiosa, bastando a mera ocorréncia de uma delas.**
Adiante, sdo conceituadas essas duas hipo6teses conforme o voto do Diretor Pedro Oliva
Marcilio de Sousa, relator do PAS CVM n° RJ2006/5928.

Uma informacdo escapa do controle quando é divulgada por um meio extraoficial, que
ndo os canais de comunicacdo da companhia, como a imprensa, ou quando é objeto de boatos
ou rumores de mercado. Nesses casos, a companhia deve dar uma declaracdo franca e clara
sobre o0 assunto, para negar ou confirmar a noticia. Caso os boatos ou rumores indiguem que
houve o vazamento de informacdo que configure ato ou fato relevante, para corrigir a situacao

é necessario seu rapido esclarecimento.**® Destaque-se, ademais, que essa divulgacio do DRI

138 Vide o Capitulo 3 deste trabalho.

139 \oto do Relator Diretor Marcos Barbosa Pinto no PAS CVM n° RJ2008/5752, julgado em 27.01.2009, § 4.
140 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/5928, julgado em
17.04.2007, § 30.
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deve procurar afastar todo o possivel desequilibrio instaurado no mercado com a noticia

vazada, devendo, portanto, abordar todos os elementos que foram veiculados na imprensa.'4!

No caso da oscilagdo atipica, como ndo ha um fato a ser confirmado ou negado, ja que
se desconhece que a informacdo tenha escapado ao controle, o DRI deve analisar se a
oscilacdo pode ser fruto do conhecimento, por algumas pessoas, da informacéo nédo divulgada
(ou se é decorrente de uma posicdo de mercado ou de outro fator ndo ligado diretamente a
informacdo ndo divulgada) e, sendo esse o caso, deve divulgar o fato relevante. A oscilagdo é
"atipica", portanto, quando ndo pode ser direta e unicamente atribuida a outros fatores que ndo

o conhecimento por alguns investidores de fato relevante ainda nio divulgado ao mercado.'#?

Dessas definicdes, observa-se que ha uma diferenca entre as duas hipoteses. Explica o
Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa:
“A funcdo da divulgacdo em caso de perda do controle sobre a informacéo, (...), tem
por objetivo colocar todos os participantes no mesmo nivel. J4 a obrigacdo de
divulgar em caso de oscilagdo atipica tem outra funcéo. Nesse caso, nivelar o nivel
de conhecimento entre os investidores ndo ¢ a finalidade, mas o meio (ndo se sabe,
ainda, se alguns investidores tenham conhecimento da informacdo, mas a legislagéo
presume que isso possa ocorrer). O fim é evitar eventual negociacdo com
informac&o privilegiada. A divulgacdo €, portanto, preventiva. Assim, em caso de
oscilacdo atipica, o dnus de comprovar a falta de ligagdo entre a informacdo néo

revelada e a oscilacdo atipica é do DRI e ndo da CVM ou do investidor prejudicado,
conforme o caso.”

H& que se destacar que, ainda que ocorra oscilacdo atipica na cotacdo, o DRI pode
deixar de divulgar fato relevante!®® caso possa comprovar, posteriormente, com bases em
fatos concretos e verificaveis, que a ponderacao entre auséncia de relacdo entre a informacéo
ndo divulgada e a oscilacdo atipica foi feita de forma apropriada ao tempo da deciséo de ndo
divulgar.}** No PAS CVM n° RJ2007/1079, por exemplo, embora tivesse ocorrido
movimentacdo atipica das acfes da companhia sem a consequente divulgacdo de fato
relevante pelo DRI, como o0s seus papéis eram pouco liquidos e ja havia ocorrido

movimentacao atipica anterior sem fato relevante que o justificasse, o Colegiado manteve a

141 VVoto do Relator Diretor Otavio Yazbek no PAS CVM n° RJ2011/8224, julgado em 03.12.2013, § 18.

142 \oto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/5928, julgado em
17.04.2007, 8 30.

143 Esse entendimento, contudo, ndo foi adotado em algumas decisdes posteriores do Colegiado. Nesse sentido,
cf. voto do Relator Diretor Marcos Barbosa Pinto no PAS CVM n°® RJ2008/9511, julgado em 20.05.2009, § 4:
“Obviamente, essa permissdo excepcional [para ndo-divulgacdo de fato relevante] s6 pode vigorar enquanto se
tem absoluta certeza de que nenhum investidor teve acesso privilegiado a informacéo. Caso se tenha qualquer
indicio do contrario, deve-se exigir a divulgacéo imediata da informacao, independente das causas da oscilagéo.”
144 Voto do Relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2006/5928, julgado em
17.04.2007, § 30.
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conclusdo pela pena adverténcia,'®® e ndo de multa, considerando essa atenuante na
dosimetria. Em outro caso, tendo ocorrido uma variagdo atipica positiva da cotacdo sem a
imediata divulgacdo de fato relevante, como o fato ndo divulgado era desfavoravel a
companbhia (e, consequentemente, 0 movimento esperado das a¢des era o de queda da cotacéo,
e ndo de alta), o Colegiado entendeu que ndo haveria relacdo entre a informacdo nédo

divulgada e a oscilagdo atipica.'4®

Feitas essas consideracdes, cabe avaliar alguns aspectos relevantes dos precedentes da
CVM envolvendo a divulgagéo intempestiva de fato relevante.

Como explicado no capitulo 3, a RCVM 44, mantendo previsdo que j& existia na
ICVM 358, atribui aos acionistas controladores, diretores, membros do conselho de
administracdo, do conselho fiscal e de 6rgdos estatutarios o dever de divulgarem fato
relevante do qual tenham conhecimento quando constatada a omissdo do DRI. As hip6teses
de vazamento de informacdes e de oscilagdes atipicas sdo situacdes nas quais é obrigatdria
uma postura ativa do DRI e, na sua auséncia, dos demais administradores. Logo, a ocorréncia
de qualquer dessas circunstancias deve funcionar como um sinal de alerta (red flag) tanto para
o DRI quanto para os demais administradores de que, se ha algo ndo divulgado ao mercado, é

o momento de informa-lo a respeito da informag&o mantida em sigilo.**

No PAS CVM n° RJ2008/11199, apurou-se a responsabilidade do DRI e dos
conselheiros de administragdo de uma companhia por (i) ndo divulgarem fato relevante
referente a habilitacdo de créditos tributarios pela Receita Federal, e (ii) divulgacao
intempestiva, pelo DRI, de fato relevante envolvendo a celebracdo de acordo de parceria com
outra empresa, dias apds a ocorréncia de oscilacdo atipica na cotagdo das acGes da companhia.
Em relac&o a primeira acusacdo, o DRI foi condenado por ndo cumprir com seu dever legal de
divulgacdo, e os conselheiros de administracdo também foram condenados porque tinham
ciéncia da informac&o sobre o crédito tributario e ndo a divulgaram.'*® Em relacio a segunda

acusacdo, o DRI foi condenado, novamente, por violacdo ao seu dever de divulgar fato

145 Voto do Presidente Marcelo Trindade no PAS CVM n° RJ2007/1079, relator Diretor Eli Loria, julgado em
10.07.2007, § 38.

146 \/oto do Relator Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no PAS CVM n° RJ2014/12710, julgado em
05.12.2017, 8§ 50 a 53.

147\/oto da Relatora Diretora Luciana Dias no PAS CVM n° 09/2009, julgado em 21.07.2015, § 111.

148 Cf. o voto do Relator Diretor Eli Loria no PAS CVM n° RJ2008/11199, julgado em 25.08.2009, que foi
acompanhado por unanimidade pelos demais diretores.



54

relevante, mas os conselheiros de administracdo sequer foram responsabilizados pela area
técnica. 1sso porque, segundo a acusacdo, em que pese os membros do conselho de
administracdo soubessem das negociacfes em andamento para a celebracdo do acordo de
parceria, a SEP entendeu que nédo restou caracterizado o descumprimento ao disposto no
paragrafo unico do art. 6° da ICVM 358 pelos conselheiros, por ndo ser possivel afirmar que
eles tiveram conhecimento da oscila¢do brusca na cotacdo e volume negociado com as agoes

da companhia no periodo que antecedeu a divulgacéo intempestiva de fato relevante.4°

No PAS CVM n° 16/09, tanto o DRI quanto o presidente do conselho de administracéo
de uma companhia aberta foram condenados pela divulgacao intempestiva de fato relevante
apos a ocorréncia de oscilacdo atipica de preco e quantidade negociada das agdes em bolsa.
Conquanto seja a divulgacao de fato relevante um dever atribuido ao DRI, nesse processo o
presidente do conselho de administracdo também foi condenado porque (i) ele tinha acesso a
informacdo relevante ainda ndo divulgada e (ii) declarou, em depoimento, que tomou
conhecimento da referida oscilacao atipica nos papéis, mas nao teria visto nada de anormal,
pois como as agdes da companhia tinham baixa liquidez, “qualquer negociacdo com acdes da

[companhia era] atipica”.t>

J& no PAS CVM n° RJ2013/10321, foi a vez do acionista controlador (e, também,
presidente do conselho de administracdo) ser condenado pela divulgacéo intempestiva de fato
relevante, dado o siléncio do DRI. Embora tenha alegado em sua defesa que ndo dispunha dos
meios praticos, nem era sua atribuicdo acompanhar permanente e diariamente as negociacoes
das acBes da companhia para determinar a ocorréncia ou nao de oscilagdo atipica na cotacéo,
0 Colegiado, nos termos do voto do relator, entendeu que o alegado desinteresse nas cotagoes
das agdes ndo era crivel. Isso porque, no caso, estava em curso uma operacdo de oferta
publica de aquisicdo (OPA) de fechamento da companhia, de modo que como a cotacdo das
acles impactaria diretamente a definicdo do preco da OPA, essa seria uma variavel

importante para a sua decisdo de concluir ou ndo pela reestruturagdo societéria.t

149 Cf. o relatério do Relator Diretor Eli Loria no PAS CVM n° RJ2008/11199, julgado em 25.08.2009, p. 4.

150 Cf. o relatério do Relator Diretor Alexsandro Broedel Lopes no PAS CVM n° 16/09, julgado em 06.12.2011,
8 6.b.(v).

151 Voto do Relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n° RJ2013/10321, julgado em
18.03.2015, § 38.
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Ainda nesse mesmo processo, outros trés administradores da companhia foram
condenados pela divulgacdo intempestiva, pois embora conhecessem a informacdo relevante,
ndo diligenciaram para indagar o DRI sobre as providéncias que estaria adotando para
esclarecer o mercado, diante das oscilagdes atipicas das a¢des, ou para promover eles mesmos
a divulgacdo do fato relevante, em atencio a regulamentacéo legal.'>?> Ocorre, contudo, que o
Colegiado nédo discutiu se eles tomaram ou ndo conhecimento da oscilacdo atipica, mas

apenas entendeu que a atipicidade da cotacdo das a¢des era “nitida”.

No que diz respeito a obrigagdo subsidiaria dos administradores no caso de vazamento
da informacdo, no PAS CVM n° RJ2013/7916, tendo havido diversas publicacdes na midia
sobre negociacdo em curso para venda de participacdo em ativo da companhia, alguns
diretores e membros do conselho de administracdo foram responsabilizados por ndo terem
atuado face a omissdo do DRI perante os vazamentos. N&o se discutiu se os administradores
tiverem conhecimento dos vazamentos, mas como a acusacao lhes imputou o ilicito e eles néo
alegaram desconhecimento das divulgacdes feitas na imprensa a respeito da negociacgéo,

decidiu-se pela sua condenagéo.>

E possivel concluir, da leitura desses e outros processos envolvendo a
responsabilizacdo de pessoas distintas do DRI, que hd uma presuncdo de que o DRI
acompanha a cotacao, volume e preco dos valores mobiliarios emitidos, bem como as noticias
sobre a companhia vinculadas na midia, mas os demais administradores ndo. Como explica o
Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n° RJ2014/2314, em que foi relator, o DRI é
responsavel por acompanhar e identificar oscilagbes atipicas e possiveis vazamentos de

informac@es relevantes da companhia.t®*

Inegavelmente, o DRI possui um dever de monitoramento do mercado:**® como a
norma da CVM lhe atribui uma obrigacdo de divulgar fato relevante em caso de oscilacéo
atipica ou escape da informacdo, para se desincumbir de sua obrigacdo ele precisa adotar
mecanismos que lhe permitam identificar a ocorréncia desses acontecimentos. Esse é, na

verdade, o comportamento esperado de um DRI diligente, que, ciente da responsabilidade de

152 Ibid., 8 50.

153 \/oto da Relatora Diretora Luciana Dias no PAS CVM n° RJ2013/7916, julgado em 18.03.2015, § 52.

154 Voto do Relator Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n° RJ2014/2314, julgado em 27.10.2015, § 48.
155 A primeira vez que esse termo foi utilizado na jurisprudéncia sancionadora da CVM foi no PAS CVM n°
RJ2015/1591, julgado em 26.09.2017, voto do Relator Diretor Gustavo Machado Gonzalez, § 52.
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seu cargo, acompanha a ocorréncia de eventos que tornem mandatoria a divulgacdo de fato
relevante mantido em sigilo. Como explica o Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n°
RJ2014/6225, ndo se espera que o DRI acompanhe continuamente o volume de negociacédo e
a valorizacdo das acbes, mas sim que, ao observar um comportamento da acdo fora dos
padrdes, avalie a situacdo para, observados os parametros de razoabilidade, considerando a
gravidade e o tempo de percepc¢éo e reacdo, cumpra a obrigacao legal de divulgacdo imediata
do fato relevante, se configurada a oscilacdo atipica, de modo a evitar o prolongamento da

assimetria informacional no mercado.%®

No caso dos demais administradores, é possivel observar que € atribuido a acusacédo
um Onus probatorio de comprovar que esses administradores tinham conhecimento da
oscilacdo atipica ou do vazamento da informag&o.® Como o art. 157, § 4°, LSA, atribui a
responsabilidade aos “administradores” — e ndo apenas ao DRI —, as pessoas mencionadas no
caput do art. 6° da RCVM 44 devem se equipar com meios necessarios para que estejam em
condicdes de verificar eventual descontrole da informac&o, ou oscilagdo atipica,*>® somada a
eventual omissdo do DRI, para que cumpram com o seu dever subsidiario de divulgagdo de
fato relevante, quando tenham conhecimento da informagdo ainda ndo divulgada.

Ainda, em que pese a norma da CVM atribua esse dever também aos membros dos
conselhos fiscais e 6rgdos estatutarios, parece haver uma certa resisténcia do Colegiado em
aplicar a extensdo dessa obrigacdo a eles. No PAS CVM n° RJ2010/8784, por exemplo,
membros do conselho de administracdo e do conselho fiscal de uma companhia foram
acusados de nédo divulgar fato relevante quando tinham conhecimento dele e constataram a
omissdo do DRI. Sendo uma obrigacdo priméaria do DRI, os conselheiros de administracdo
foram condenados com uma pena menos rigorosa em Vvirtude de sua responsabilidade
subsidiaria,’™®® mas os membros do conselho fiscal foram absolvidos. Nos termos do voto
condutor da relatora, Diretora Ana Dolores, a norma atribui um dever de natureza supletiva e,

especificamente aos conselheiros fiscais, “ndo pode ser interpretada a ponto de transforma-los

1%6 Voto do Diretor Gustavo Tavares Borba no PAS CVM n° RJ2014/6225, relator Diretor Pablo Renteria,
julgado em 18.04.2017, § 19.

157 Cf. o relatorio do Relator Diretor Pablo Renteria no PAS CVM n° RJ2014/6225, julgado em 18.04.2017, 8§
43 a 47.

1%8 \/oto do Relator Diretor Pablo Renteria no PAS CVM n° RJ2014/6225, julgado em 18.04.2017, § 52.

159 Voto da Diretora Relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes no PAS CVM n° RJ2010/8784, julgado
em 11.06.2013, § 22.
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em administradores, o que, definitivamente, ndo sd0”.1%° Assim, entendendo que esse dever
supletivo deve ser analisado considerando as particularidades do caso concreto, sob pena de
conduzir, no limite, a situagdes extremas e contrarias ao interesse social das companhias,®
votou pela absolvicdo dos conselheiros fiscais, pois eles ndo teriam quedado inertes e, agindo
com diligéncia, teriam solicitado diversas vezes informacdes da administracdo da companhia.
Ou seja, fez-se uma interpretacdo mais restritiva da norma, mas manteve-se a possibilidade de

condenagdes futuras, para ndo a transformar em letra morta.

Finalmente, destaca-se 0 seguinte dado constatado dos processos encontrados: a ultima
vez em que o Colegiado da CVM julgou a conduta de outros administradores na observancia
do dever de divulgacdo de fato relevante foi em 18 de abril de 2017. Dessa data até o
presente, foram julgados 17 processos sancionadores tratando da violacdo ao dever de
divulgar fato relevante, sendo que em todos foi apurada apenas a conduta do DRI, sem incluir

outros administradores, dada sua responsabilidade subsidiaria.

4.5 — Outros ilicitos relacionados a divulgacao de fato relevante

Da pesquisa pela jurisprudéncia da CVM de ilicitos envolvendo a divulgacao de fato
relevante, foram encontrados casos que ndo dizem respeito a0 momento, ao conteddo ou a
forma de divulgacdo. Apesar de fugirem do objeto central deste trabalho — divulgacdo de fato
relevante em si —, e consequentemente ndo comporem a base de dados construida, como séo
ilicitos relacionados a conduta do DRI, em que o fato relevante foi um instrumento (e ndo o
fim) da pratica ilicita, como serd melhor detalhado na sequéncia, cumpre citar esses

precedentes.

No PAS CVM n° RJ2005/7229, o DRI de uma companhia foi acusado pela area
técnica da CVM por ter tornado publico, via fato relevante, ato indevido do presidente do
Conselho de Administracdo, referente a uma desconvocacdo ilegal de assembleia geral,
sendo-lhe imputada a infracdo ao art. 154 da LSA,*? por desvio de poder. O Colegiado da
CVM, por unanimidade, nos termos do voto do entdo presidente e relator do processo, Diretor

Marcelo Trindade, decidiu que, independentemente de estar certo ou errado o ato emanado

180 Ibid., § 34.

181 Ibid., § 33.

162 Cf. art. 154, caput, LSA: “Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fungdo
social da empresa.”
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pelo presidente do Conselho de Administragdo, ndo caberia ao DRI instalar contencioso
interno sobre a conduta, mas sim torna-la pablica, dando cumprimento ao comando de
divulgagdo dos fatos relevantes de que é responsavel.'®® Assim, em que pese a determinacio
do § 1° do art. 158, LSA,*** o entendimento firmado foi de que, ainda que tivesse havido a
omissdo do DRI quanto a dever de denunciar a ilegalidade do ato, uma vez vencido ou tendo
denunciado o ato ilegal, nada obstante ele estava obrigado a dar publicidade ao ato, ja que este

era eficaz enquanto ndo anulado e, portanto, merecedor de divulgacio ao mercado.'®®

No PAS CVM n° RJ2014/6517, julgado em 25.06.2019, os administradores de uma
companhia foram acusados de, ao longo de trés anos, terem feito divulga¢des inadequadas de
fatos relevantes, com teor otimista e sem relevancia material, o que, no entender da acusacao,
configuraria a intencdo de manipular os precos das agdes da companhia, bem como de
violagio ao dever de diligéncia,'®® tendo sido, contudo, absolvidos pelo Colegiado.
Especificamente em relacdo ao DRI, foi-lhe atribuida a acusacdo de divulgar um fato
relevante com omissdo, que poderia induzir os investidores a erro. Contudo, no que diz
respeito a divulgacdo excessiva de fatos relevantes com contetdo enviesado e sem relevancia
material, ndo se discutiu a violagcdo ao dever de informar, pois, nesse caso, a divulgacéo de
fato relevante foi 0 meio (ou artificio) utilizado para se perpetrar a suposta manipulacédo de
precos. Ndo por outra razdo que ndo houve, no processo, imputacdes de violacdo ao art. 157,
LSA ou a entdo vigente ICVM 358.

Por Gltimo, além do ja comentado®’ dever acessério do DRI de inquirir as pessoas
com presumivel acesso a atos ou fatos relevantes, cumpre comentar sobre outro ilicito
relacionado, mas distinto da violacdo ao dever de divulgar, que é o dever de guardar sigilo,
previsto no art. 155, § 1°, da LSA,*®® bem como no art. 8° da vigente RCVM 44.2%° No PAS

163 \/oto do Relator Presidente Marcelo Trindade no PAS CVM n° RJ2005/7229, julgado em 10.05.2006, § 52.
164 Cf. art. 158, § 1°, LSA: “Art. 158 (...) § 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros
administradores, salvo se com eles for conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo
conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador
dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de reunido do 6rgdo de administracdo ou, ndo sendo
possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgdo da administracdo, no conselho fiscal, se em
funcionamento, ou & assembléia-geral.”

185 \/oto do Relator Presidente Marcelo Trindade no PAS CVM n° RJ2005/7229, julgado em 10.05.2006, § 54.
186 Cf. o relatério do Diretor Henrique Balduino Machado Moreira no PAS CVM n° RJ2014/6517, julgado em
25.06.2019, § 2°.

167 Vide o Capitulo 3 deste trabalho.

168 «Art, 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negécios,
sendo-lhe vedado: (...) § 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do
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CVM n° RJ2015/1591, o DRI foi acusado de “divulgacéo seletiva de informacdes relevantes”,
por supostamente ter fornecido informagdes relevantes a um agente do mercado de forma
privada e exclusiva. O relator do processo destacou que o principio do full and fair disclosure
ndo proibe a companhia de participar de conversas reservadas, desde que o seu interlocutor
ndo seja colocado em uma posicdo de assimetria relevante, pois a regulacdo exige que a
informacdo relevante seja disseminada de forma equanime e tempestiva.’® No caso, o
Colegiado decidiu pela absolvi¢do do DRI, entendendo que as informagdes fornecidas ja eram

publicas e, consequentemente, teria havido o repasse de informacdes sigilosas.

5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Feita a identificacdo dos ilicitos relacionados a divulgacédo de fato relevante no item 4
deste trabalho, neste capitulo serdo apresentados os resultados quantitativos da pesquisa
empirica realizada, considerando todos os processos localizados com base na metodologia
utilizada, ja descrita.

5.1 — Consideragdes iniciais

O art. 14, caput, da RCVM 80 estabelece que o emissor de valores mobiliarios deve
enviar a CVM as informacdes periddicas e eventuais, conforme (i) contetdo, (ii) forma e (iii)
prazos estabelecidos na resolucdo. Na sequéncia, no art. 33, inciso X, a RCVM 80 classifica o
ato ou fato relevante como uma informacao eventual, que deve ser comunicada nos termos e
prazos estabelecidos em norma especifica, i.e., a RCVM 44. Esta resolugdo, por sua vez,
disciplina a forma, contedo e momento da divulgacdo dos fatos relevantes, conforme visto

anteriormente.

Naturalmente, que o ndo cumprimento de alguma dessas condi¢des para divulgacdo

podera acarretar a apuracdo por parte da CVM e, eventualmente, julgamento por parte do

cargo e capaz de influir de modo pondervel na cotagdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da
informacdo para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.”

169 «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 disposicao estatutaria, e empregados da
companhia, devem guardar sigilo das informacgdes 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, bem como zelar para
gue subordinados e terceiros de sua confianga também o facam, respondendo solidariamente com estes na
hipotese de descumprimento.”

170 voto do Relator Diretor Gustavo Machado Gonzalez no PAS CVM n° RJ2015/1591, julgado em 26.09.2017,
§21.
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Colegiado. Nesse sentido, cabe fazer a seguinte ressalva: as conclusdes deste trabalho sdo
baseadas na pesquisa sobre os processos administrativos sancionadores julgados, sem levar

em conta outros aspectos da supervisdo da CVM.

Como visto, por exemplo, no caso de veiculacdo de fato relevante na forma de
comunicado ao mercado, foram identificados indicios de que a deteccdo dessa infracdo pode
ser resolvida com o envio de oficio de alerta para o infrator, sem a necessidade de lavratura de
termo de acusacgéo, dada a pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaga ou
da lesdo ao bem juridico tutelado, conforme o art. 4°, inciso I, “b”, da Resolu¢do CVM n° 45,
de 31 de agosto de 2021.

Além disso, ainda que seja lavrado termo de acusacdo por infracdo a forma, contetdo
ou momento de divulgacao do fato relevante, o PAS podera ser encerrado com a assinatura de
termo de compromisso pelo acusado, consequentemente sem julgamento de meérito. Em
verdade, até mesmo na fase pré-sancionadoral’* do processo o termo de compromisso podera

ser firmado, tendo em vista o disposto no art. 11, § 5°, da Lei n° 6.385/76.12

Observa-se, portanto, que a avaliacdo da ocorréncia desses ilicitos com base apenas
nos processos sancionadores julgados pelo Colegiado néo reflete a totalidade da atividade de
supervisdo da CVM, mas ndo deixa de ser um indicativo de qual tem sido o enfoque de

atuacdo investigatoria.
Diante desses esclarecimentos, convém analisar, na sequéncia, os dados encontrados.

5.2 — Total de processos julgados

Com base na metodologia apresentada, a pesquisa jurisprudencial retornou o total de
96 processos administrativos sancionadores julgados pelo Colegiado da CVM, entre os anos

1 Cf o art. 82, § 3°, da Resolugdo CVM n° 45, de 31 de agosto de 2021: “Art. 82. O interessado na celebragéo
de termo de compromisso pode apresentar proposta escrita 8 CVM, na qual se comprometa a: (...) 8 3° Admite-se
a apresentacdo de proposta de celebracdo de termo de compromisso ainda antes ou na fase de apuracéo
preliminar dos fatos, que, neste caso, deve ser encaminhada & superintendéncia responsavel pela apuragéo.”

72 «Art, 11. A Comissdo de Valores Mobilidrios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Acdes), de suas resolugdes e de outras normas legais
cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...) § 5° A
Comissdo de Valores Mobiliarios, apds analise de conveniéncia e oportunidade, com vistas a atender ao interesse
publico, podera deixar de instaurar ou suspender, em qualquer fase que preceda a tomada da decisdo de primeira
instancia, o procedimento administrativo destinado a apuragdo de infragdo prevista nas normas legais e
regulamentares cujo cumprimento lhe caiba fiscalizar, se o investigado assinar termo de compromisso no qual se
obrigue a: | - cessar a pratica de atividades ou atos considerados ilicitos pela Comisséo de Valores Mobiliarios; e
Il - corrigir as irregularidades apontadas, inclusive indenizando os prejuizos.”
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de 2002 e 2022, envolvendo a violacdo do dever de divulgar fato relevante, dispostos no
Apéndice A.

A Figura 1 a seguir apresenta a distribuicdo do nimero de processos julgados ao longo
dos anos, bem como uma linha de tendéncia da quantidade de julgamentos.

Figura 1: Numero de processos julgados por ano durante o periodo 2022 a 2002

Numero de processos julgados por ano
14
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2003

2004 I

2005 I

2006

2007 I
2008 N

2000 IS

2010 —

2011 N

2012 N

2013 I
2014 N

2015 I
2016
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2018

2019 I

2020

2021 _

2022 1 :

Fonte: elaboracdo propria.

E possivel observar uma leve inclinagdo da linha de tendéncia da quantidade de
processos julgados, indicando que o nimero de julgamentos por ano foi se reduzindo dentro
da série histérica. Esse dado pode ser melhor observado na Figura 2 a seguir, que agrupa 0s

numeros em periodos de trés anos, tendo em vista o total de 21 anos analisados:
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Figura 2: Numero de processos julgados por triénio durante o periodo de 2022 a 2002

Numero de processos julgados por tri€nio
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Fonte: Elaboracédo propria.

Agrupando os dados em triénios, a linha de tendéncia apresenta uma inclinagdo maior,
indicando a tendéncia no refreamento da quantidade processos julgados pelo Colegiado que

dizem respeito a divulgacao de fato relevante.

Enquanto que entre 2005 e 2007 foram julgados 20 processos sancionadores, entre
2020 e 2022 foram julgados apenas 6, sendo que no ano de 2022 apenas um PAS foi julgado

tratando da divulgacéo de fato relevante.

As possiveis explicacfes para essa reducao, como apontado, podem estar relacionadas
(i) ao incremento do envio de oficios de alerta,'”® em contraposicdo a lavratura de termos de
acusacdo, e (ii) a maior recorréncia na celebragdo de termos de compromisso,’* que encerram

0S processos sem julgamento.

173 Conforme o Anexo 3 do Relatério da Atividade Sancionadora de abril a junho de 2022, é possivel observar
um evidente aumento do nimero de oficios de alerta que tém sido enviados pelas areas de supervisdao da CVM:
em 2017, foram 290; em 2018, foram 357; em 2019, foram 488; em 2020, foram 553; e em 2021, foram 534.
Disponivel em: <https://www.gov.br/cvm/pt-br/centrais-de-conteudo/publicacoes/relatorios/relatorio-de-
atividade-sancionadora/relatorio-de-atividade-sancionadora-cvm-2022-20-trimestre-integra>. Acesso em:
06.12.2022.

174 “No passado, era mais comum que a CVM levasse esse tipo de processo [relacionados a falta de divulgacéo
de fato relevante ou em desconformidade com a forma prevista na regulamentacdo] a julgamento, e agora 0s
acordos sdo mais recorrentes”. SCHINCARIOL, Juliana. Acordo com CVM fica mais caro, diz levantamento.
Valor  Econbmico, Rio de Janeiro, 17 de outubro de 2022. Disponivel em:
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No proximo item, sdo apresentados os processos sancionadores julgados envolvendo a

violagdo do dever de fato relevante por matéria.

5.3 — Quantidade de processos julgados para cada tipo de ilicito

Como explica a Diretora Flavia Perlingeiro no PAS CVM n° RJ2017/5904, para que
os objetivos almejados pelo principio do full and fair disclosure sejam plenamente alcangados
é imprescindivel que o DRI observe os requisitos legais quanto (i) ao conteudo; (ii) ao
momento; e (iii) & forma de divulgacdo do fato relevante.!”> Essas trés perspectivas foram

amplamente discutidas no capitulo 4.

Aqui, cabe ressaltar que a CVM ndo tem utilizado, em suas decisdes, uma
terminologia organizada para definir os ilicitos, mas adota apenas uma nomenclatura geral de
“ndo divulgacdo de fato relevante”. Por exemplo, em um processo de divulgacdo de fato
relevante na forma de comunicado ao mercado, a deciséo fala apenas em “nao divulgagdo de
fato relevante”. De fato, ao divulgar apenas um comunicado ao mercado com a informagéo
relevante, acaba ndo havendo a devida divulgacdo de fato relevante, como ordena a
legislacdo. Entretanto, ndo se pode ignorar o fato de que houve a publicacdo da informacéo,
mas pelo meio inadequado. A leitura atenta dos processos, contudo, permite contornar essa
dificuldade e realizar a classificacdo dos ilicitos em (i) de conteudo, (ii) de forma e (iii) de
tempo.

Nesse sentido, Figura 3 traz a divisdo dos 96 processos conforme o objeto apurado
pelo Colegiado. Como ha casos em que foi apurado mais de um ilicito no mesmo processo
(por exemplo, divulgacdo intempestiva de fato relevante e por meio de comunicado ao
mercado), ha também a categoria “Mais de um ilicito”, para se referir a esses processos com

mais de uma acusacao a violacdo do dever de divulgar fato relevante.

<https://valor.globo.com/financas/noticia/2022/10/17/acordo-com-cvm-fica-mais-caro-diz-levantamento.ghtml>.
Acesso em: 06.12.2022.

175 \oto da Relatora Diretora Flavia Perlingeiro no PAS CVM SEI n° 19957.011489/2017-21 (RJ2017/5904),
julgado em 13.04.2021, § 13.
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Figura 3: Objeto dos processos julgados

Objeto dos processos

Forma
3% Contetido

Mais de um ilicito 5%
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W Contetido
o Momento

W Mais de umiilicito

Momento
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Fonte: Elaboracéo propria.

Como é possivel observar, a maioria dos processos julgados (81%, ou 78 dos 96
encontrados) trata especificamente do momento da divulgacdo do fato relevante, ou seja, da
divulgacdo intempestiva, da divulgacdo durante o pregdo, ou da ndo divulgacdo de fato
relevante. Poder-se-ia questionar a razdo desta Ultima hipGtese estar dentro da categoria de
“Momento” da divulgacdo, e ndo em uma categoria prépria, j& que nao houve qualquer
divulgacdo de fato relevante e, consequentemente, violacdo do “Momento” de divulgar. Duas
s8o as razoes para a categoria “Momento” englobar a ndo divulgacéo de fato relevante, sendo

uma legal e uma prética.

A primeira, que o citado art. 14, caput, da RCVM 80, fala em “prazo” para a
divulgacdo da informacdo eventual, de modo que ha um limite temporal para a divulgacéo do
fato relevante que, caso ndo ocorra, constitui o ilicito de violacdo ao “Momento” da
divulgacdo. Se ocorre ou ndo a divulgacdo do fato relevante ap6s essa janela temporal, a
verdade € que resta configurada a infracdo ao momento adequado da divulgacdo, podendo a
divulgacdo intempestiva, talvez, ser vista como uma atenuante em rela¢do a nao divulgagéo,
ja que pelo menos algum tipo de comunicacdo oficial foi feito, com o objetivo de reduzir 0s

possiveis danos ao mercado.
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A segunda razdo, de natureza pragmaética, € que, como explicado, as decisGes do
Colegiado ndo possuem o cuidado de diferenciar o objeto dos processos em cada um dos trés
tipos de ilicito, rotulando-os, em muitos casos, apenas como “ndo divulgacdo de fato
relevante”. Embora seja possivel diferenciar nesses processos 0s que tratam das violacGes de
conteudo e forma, em muitas decisdes ndo € claro se houve a divulgacdo intempestiva ou se
ndo houve nenhuma divulgacdo de fato relevante, sendo dificil a tarefa de distinguir essas
duas situagdes nesses casos.

A Figura 4, a seguir, traz a divisdo dos processos conforme o objeto, mas

destrinchando a categoria “Mais de um ilicito™:

Figura 4: Total de ilicitos apurados.

Total de ilicitos apurados

Forma
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Fonte: Elaboracéo propria.

Como se pode observar, a categoria “Momento” continua sendo a principal, sendo o
ilicito apurado em 83% dos processos administrativos sancionadores julgados envolvendo a
violacdo ao dever de divulgar fato relevante. Em nimeros absolutos, foram 88 acusac6es por
violacdo ao momento de divulgacéo, 9 acusacGes de violagdo & observancia do contetdo dos
fatos relevantes e 9 acusacOes de violagdo a forma de divulgacdo. Note-se que, nesses
numeros, h4 mais objetos (106) do que o numero total de processos (96), pois, como

explicado, ha processos em que foi apurada mais de uma infragéo.
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Dos resultados obtidos, resta evidente que a hipdtese inicialmente langada, portanto,

restou confirmada.

6. CONCLUSAO

Este trabalho se propds a analisar, através de levantamento jurisprudencial das
decisdes do Colegiado da CVM que trataram dos ilicitos envolvendo a divulgacdo de fato

relevante, qual a frequéncia que cada um dos diferentes tipos de infracdo tem sido julgado.

Inicialmente, foram apresentados os diferentes conceitos de fato relevante, bem como
foram desenvolvidas algumas considerac6es sobre o dever de divulgacdo de fato relevante nas
companhias abertas. Em seguida, foram feitas exposi¢des sobre a caracterizagdo da violagédo
(i) da forma, (ii) do contetdo e (iii) do momento de divulgagdo de fato relevante,
considerando a jurisprudéncia reunida. Por fim, foram revelados e discutidos os resultados
obtidos, que confirmaram a hipotese inicial do trabalho, de que a CVM tem se concentrado
mais na apuracdo do momento da divulgacéo dos fatos relevantes, e menos no contetdo ou na

forma que eles tém sido divulgados.

Além disso, este trabalho buscou contribuir para o debate em torno do conceito de fato
relevante, considerando a jurisprudéncia sancionadora da CVM analisada, tendo por base 0s
processos encontrados conforme a metodologia de pesquisa utilizada. Nesse sentido, logrou-
se: (i) expandir a lista de exemplos de fatos relevantes, a partir de casos que ja foram
considerados pelo Colegiado que ndo se encaixavam nas hipoteses previstas na norma; e (ii)
verificar quais os precedentes que tém fundamentado as decisGes do Colegiado, tendo sido
identificados, como mais relevantes, o0 PAS CVM n° RJ2006/4776 e o PAS CVM n°
RJ2006/5928, sendo que este foi citado em mais da metade dos processos administrativos
sancionadores envolvendo a violacdo de divulgacédo de fato relevante julgados apés, conforme
descrito no item 2.3.

Finalmente, da pesquisa realizada foi possivel constatar as seguintes deficiéncias na

supervisdo da CVM sobre os fatos relevantes, que podem ser objeto de aprimoramento futuro.

Primeiro, como o objeto central deste trabalho demonstrou, tem-se dado um enfoque
muito maior para o prisma da violagcdo do momento da divulgacdo do fato relevante do que
para a violagdo da forma e do conteudo prescritos para a referida divulgacdo. A despeito da

facilidade e dos menores custos de se identificar a violagdo ao momento da divulgagéo
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quando comparado aos outros dois ilicitos, € importante que a CVM se volte, também, para a

forma e a qualidade em que as informagdes relevantes sdo transmitidas ao mercado.

Outro ponto que merece destaque é que, como relatado no item 4.4, a pesquisa feita
retornou apenas um PAS em que se apurou a violacdo do dever de divulgacdo de fato
relevante no ambito de um fundo de investimento. Ora, como essa obrigacdo abrange tanto
fundos de investimento, quanto companhias abertas e equiparadas, e considerando o elevado
tamanho da industria de fundos de investimentos no Brasil, seria razoavel supor que
existissem mais processos julgados envolvendo a violacdo desse dever nos fundos de
investimento, além do unico encontrado. Assim, esse dado sugere que a CVM néo tem dado a
devida atencdo para o regime de divulgacdo de fatos relevantes pelos fundos de investimento,

0 que também configura uma recomendacdo para a autarquia.

Por fim, no item 4.4 deste trabalho foi comentada a previsdo normativa de que, na
omissdo do DRI, cabe aos demais administradores da companhia divulgar o fato relevante do
qual tenham conhecimento. Essa regra ja era prevista na ICVM 358 e se manteve na RCVM
44, mas as acusacdes mais recentes, aparentemente,’’® ao contrario do que ocorria no passado,
tém se restringido somente a apuracdo da conduta do DRI, sem investigar se havia mais
administradores com acesso a informacgdo ndo divulgada ou divulgada intempestivamente.
Frise-se, nesse sentido, que em 10.07.2007, quando do julgamento do PAS CVM n°
RJ2007/1079, o diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa sugeriu que, em casos futuros, a
abordagem acusatdria incluisse os demais administradores que participaram da operacdo ou
que dela tomaram conhecimento,'’’ conduta essa que parece estar deixando de ser adotada
pela CVM nos Gltimos anos.!®

176 Isso porque foi considerado apenas o disposto nas decisdes publicas divulgadas no site da CVM, sendo
possivel, portanto, que, no curso da fase instrutéria do processo anterior a instauracdo do termo de acusacdo, a
area técnica da CVM tenha investigado se de fato outros administradores possuiam acesso a informacdo e ndo
cumpriram com a regra de divulgacdo na ocorréncia de omisséo do DRI.

177 Voto do Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa no PAS CVM n° RJ2007/1079, relator Diretor Eli Loria,
julgado em 10.07.2007, § 5.

178 Nesse sentido, conforme previséo do art. 42 e seguintes da Resolugdo CVM n° 45, de 31 de agosto de 2021, o
relator do processo podera converter o julgamento em diligéncia, para que as superintendéncias adotem as
providéncias necessarias.
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APENDICE A — Processos Administrativos Sancionadores envolvendo a divulgacio de
fato relevante julgados pela CVM



PAS CVM SEI
n° , Alexandre Costa
19957.004392/20 08.11.2022 Conteudo Rangel DRI N/A
20-67
PAS CVM SEI Cita o PAS CVM
n’ Marcelo Santos N*RI2006/4776
19957.008986/20| 23.11.2021 Momento Barbosa DRI
20-47 Cita o PAS CVM
(RJ2020/06345) N° RJ2006/5928
PAS CVM SEI
n° Flavia Cita o PAS CVM
19957.007674/20 22052021 Forma Perlingeiro DRI N° RJ2006/4776
18-00
PAS CVM SEI Cita o PAS CVM
n° Flavia N° RJ2006/4776
19957.011489/20 13.04.2021 Momento PerlinV ciro DRI
17-21 & Cita o PAS CVM
(RJ2017/5904) N° RJ2006/5928
PAS CVM SEI
n()
Alexandre Costa Cita o PAS CVM
19957i(;(_)3288/20 23.02.2021 Momento Rangel DRI N° R12006/5928
(SP2018/0295)
PAS CVM n°
RJ2016/7929 Flavia Martins Cita o PAS CVM
(SEIn® 28.09.2020 Forma Perlingeiro DRI N° RJ2006/4776
19957.007552/20 &
16-43)
PAS CVM n°
19957.0059342201 4 15 2019 Momento | | \avia Martins DRI N/A
16-32 Perlingeiro
(RI2016/7162)
ot
19957.009116/20 03.12.2019 Momento Marcelo Santos DRI
18-71 Barbosa )
(RJ2018/6282) Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928
PAS CVM n°
19957.004309720) 3 15 7019 Contetdo Fldvia Martins DRI N/A
16-73 Perlingeiro
(RJ2016/5733)




Cita o PAS CVM

1};/?25()?6\/1;\/11 9“0 Gustavo N° RJ2006/4776
(19957.005949/2 09.07.2019 Momento Machado DRI .
016-09) Gonzalez Citao PAS CVM
N°RJ2006/5928
PAS CVM n° Henrique C1Za 0 PAS CVM
RJ2014/6517 , Balduino N RI2006/4776
25.06.2019 Conteudo DRI
(19957.000592/2 Machado .
015-83) Moreira Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928
Prépria
companhia, sem
PAS CVM n° representante
RJ2015/10545 19.02.2019 Momento e Carlos Alberto | legal constituido [Cita 0o PAS CVM
(19957.003029/2 o contetido Rebello Sobrinho N°RJ2006/5928
015-67) Representante
Legal equiparado
ao DRI
PAS CVM n° Cita o PAS CVM
Gustavo N° RJ2006/4776
RJ2014/3402
(19957.004805/2 13.12.2018 Momento Machado DRI '
016-27) Gonzalez Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928
PAS CVM n° Henrique
RJ2014/14161 Balduino
(19957.000636/2 04.12.2018 Momento Machado DRI N/A
015-75) Moreira
PAS CVM SEI
n° Momento e Gustavo Tavares
19957.007010/20 04.07.2018 forma Borba DRI NA
17-51
PAS CVM n° Gustavo Cita 0 PAS CVM
RID015/1591 26.09.2017 Momento Machado DRI N° RI2006/5928
Gonzalez
Henrique
PAS CVM n° 05.12.2017 Momento e Balduino DRI e diretor- [Cita o PAS CVM
RJ2014/12710 T contetdo Machado presidente N°RJ2006/5928

Moreira




Membro do
conselho de
administracio e

acionista
controlador )
PAS CVM n° ) Cita o PAS CVM
RI2014/6225 18.04.2017 Momento Pablo Renteria N° RI2006/5928
Membros do
conselho de
administragao
DRI
PAS CVM n° Gustavo Tavares Cita o PAS CVM
RI2015/8673 | 0032017 Momento Borba DRI N° RJ2006/5928
PAS CVM n° Gustavo Tavares
RI2016/3116 30.05.2017 Momento Borba DRI N/A
PAS CVM n° Momento e Gustavo Tavares
RJ2015/12595 13.12.2016 forma Borba DRI N/A
Roberto Tadeu )
PAS CVM n° Cita o PAS CVM
RI2015/12594 06.12.2016 Momento Antunes DRI N° RI2006/5928
Fernandes
PAS CVM n° Gustavo Tavares
02/2011 08.12.2015 Momento Borba DRI N/A
PAS CVM n° Momento e Gustavo Tavares Cita o PAS CVM
RJ2014/2314 27.10.2015 forma Borba DRI N° RJ2006/5928
PAS CVM n° ) ) Cita o PAS CVM
14/2009 11.08.2015 Momento Luciana Dias DRI N° RI2006/4776
DRI
Cita o PAS CVM
PAS CVM 1° ' ' DRI N° RJ2006/4776
09/2009 21.07.2015 Momento Luciana Dias
Membro do |Cita o PAS CVM
conselho de N° RJ2006/5928
administracao
Representante
legal de emissor | ..
PAS CVM n® ) ) Cita o PAS CVM
RI2012/10069 31.03.2015 Momento Pablo Renteria est'rangelro, N° RI2006/5928
equiparado ao
DRI
PAS CVM n® ) ) Acionista Cita o PAS CVM
RI2013/10909 | 18:03:2015 Momento Luciana Dias | olador | N° RJ2006/5928




PAS CVM n°
RJ2013/2400

18.03.2015

Momento

Luciana Dias

Diretor

Acionista
controlador ¢
presidente do

conselho de
administracao

Diretor
econdmico-

financeiro

DRI

Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928

PAS CVM n°
RJ2013/7916

18.03.2015

Momento

Luciana Dias

Membro do
conselho de
administracao

Presidente do
conselho de
administracao

Diretor juridico

Diretor
presidente

Diretor de
exploragao

Diretor de
producao

DRI

Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928

PAS CVM n°
RJ2014/2050

18.03.2015

Momento

Roberto Tadeu
Antunes
Fernandes

DRI e Diretor-
Presidente

Cita o PAS CVM
N° RJ2006/4776

Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928




DRI e Diretor-

Presidente
Diretor-
Financeiro
Cita o PAS CVM
PAS CVM n° Momento ¢ Roberto Tadeu Membros do | N° RJ2006/4776
RJ2013/10321 18.03.2015 forma Antunes Conselho de
Fernandes Administragao |Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928
Acionista
controlador e
presidente do
Conselho de
Administragao
Diretor-
o Roberto Tadeu | superintendente
PAS CVMn 10.03.2015 Momento Antunes N/A
01/2013 )
Fernandes Diretor-
Presidente
PAS CVM n® ) ) Cita o PAS CVM
RI2013/0509 27.01.2015 Momento Luciana Dias DRI N° R12006/5928
o Ana Dolores
PAS CVMn 16.12.2014 Momento Moura Carneiro DRI N/A
08/2012
de Novaes
Roberto Tadeu )
PAS CVM n° Cita o PAS CVM
RI2014/3814 21.10.2014 Momento Antunes DRI N° R12006/5928
Fernandes
Roberto Tadeu )
PAS CVM n° Cita o PAS CVM
RID012/3787 02.09.2014 Momento Antunes DRI N° RI2006/5928
Fernandes
Administrador
especial indicado
pelo BACEN em
o Ana Dolores decorréncia da
PAS CVMn 25.02.2014 Momento Moura Carneiro | decretagdo do N/A
RJ2013/9990 )
de Novaes Regime de
Administragao
Especial
Temporaria
Administrador )
PAS CVM n® ) Cita o PAS CVM
29/2000 17.12.2013 Momento Otavio Yazbek N N° RI2006/5928
Administrador
PAS CVMn 03.12.2013 Momento Otavio Yazbek DRI N/A

RJ2011/8224




Diretor-

financeiro
Representante
Legal equiparado
a DRI
PASCVMn® |50 1 5013 Momento Mﬁn?aDcO;fﬁffm Cita o PAS CVM
RJ2012/14871 o | Membro do CA [ N° RJ2006/5928
de Novaes
Membro do CA
Presidente do CA
e Presidente
Executivo
Ana Dolores
PAS CVM n° )
RI2012/10128 10.09.2013 Momento Moura Carneiro DRI N/A
de Novaes
DRI
Ana Dolores Membros do
PAS CVM n° 11.06.2013 Momento Moura Carneiro conselho de |Cita o PAS CVM
RJ2010/8784 o administracdo | N° RJ2006/4776
de Novaes
Membros do
conselho fiscal
Citao PAS CVM
PAS CVM n° Roberto Tadeu DRI e Diretor N° RJ2006/4776
RI2011/14514 30.04.2013 Momento Antunes President
Fernandes esidente Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928
PASCVMn® | Moment ROljgttonTadeu Acionista  |Cita o PAS CVM
RJ2012/8591 e omento unes controlador | N° RJ2006/5928
Fernandes
Diretor comercial
e adjunto
Diretor-
financeiro e
administrativo
PASCVMn® | 035013 Moment MAna DcOlore'S N/A
RJ2011/14269 et omento oura LAmelo |y etor industrial

de Novaes

Conselheira de
administracao

Conselheira de
administracao




PAS CVM n°

Ana Dolores

Diretor

09/2006 05.03.2013 Conteudo Moura Carneiro presidente N/A
de Novaes
Ana Dolores
PAS CVM n° Momento e .
RI2012/3457 06.12.2012 forma Moura Carneiro DRI N/A
de Novaes
Cita o PAS CVM
PAS CVM n° Roberto Tadeu N°RJ2006/4776
RI2012/3168 13.11.2012 Momento Antunes DRI
Fernandes Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928
Acionistas
PAS CVM n° ) controladores [Cita o PAS CVM
12/05 04.09.2012 Momento | Otavio Yazbek | iocefou | N° RI2006/4776
administradores
Presidente do
Conselho de )
PAS CVM n° 06.12.2011 Momento Alexsandro Administracio Cita o PAS CVM
16/09 o Broedel Lopes ¢ N° RJ2006/5928
DRI
PAS CVM n° Alexsandro Cita o PAS CVM
RJ2009/9439 | 06-12:2011 Momento | edel Lopes DRI N° RJ2006/5928
PAS CVM n° Alexsandro Cita o PAS CVM
R12010/1582 | O8-11:201 Momento |5 edel Lopes DRI N° RJ2006/5928
PAS CVM n° Momento e Marcos Barbosa
RJ2010/4195 23.11.2010 conteudo Pinto DRI N/A
PAS CVM n° Marcos Barbosa .
RJ2009/1365 13.07.2010 Momento Pinto Acionistas N/A
PAS CVM n° ) Cita o PAS CVM
RI2008/12124 22.06.2010 Momento Otavio Yazbek DRI N° RI2006/5928
PAS CVM n® ) Cita o PAS CVM
RI2008/12216 13.04.2010 Momento Otavio Yazbek DRI N° RI2006/5928
PAS CVM n® ) )
RJ2008/9022 15.02.2010 Momento Eli Loria DRI N/A
PAS CVM n° Momento e . .
RI2008/3976 15.09.2009 forma Eliseu Martins DRI N/A
DRI
PAS CVMn 25.08.2009 Momento Eli Loria Membros do N/A
RJ2008/11199
Conselho de
Administragao
PAS CVM n° Marcos Barbosa
RID008/3662 03.06.2009 Momento Pinto DRI N/A




PAS CVMn°RJ

20.05.2009

Momento

FEliseu Martins

DRI

Cita o PAS CVM

2008/6023 N° RJ2006/5928
PAS CVM n° Marcos Barbosa Cita o PAS CVM
RI2008/9511 | 20052009 Momento Pinto DRI N° RJ2006/5928
PAS CVM n° Marcos Barbosa | Controlador e
RID008/5752 27.01.2009 Momento Pinto DRI N/A
PAS CVM n° ) )

RI2007/14044 16.12.2008 Momento Sergio Weguelin DRI N/A
DRI
PAS CVM n° ) )
RJ/2007-10843 18.11.2008 Momento Eli Loria o N/A
Acionista
PAS CVM n° , ) X Cita o PAS CVM
75/03 25.03.2008 Contetido Eli Loria DRI N° RI2006/4776
PAS CVM n° ) )
RID007/4107 23.01.2008 Momento Sergio Weguelin DRI N/A
PAS CVM n° ) )
RI2007/3639 31.10.2007 Momento Eli Loria DRI N/A
o DRI
PAS CVMn 02.10.2007 Momento | Marcos Barbosa N/A
23/05 Pinto )
Diretores
PAS CVM n° Marcos Barbosa
RI2006/9068 02.10.2007 Momento Pinto DRI N/A
PAS CVM n° ) ) Diretor
SP2005/0155 21.08.2007 Momento Eli Loria presidente N/A
Cita o PAS CVM
. N° RJ2006/4776
11;?28057\%7119 10.07.2007 Momento Eli Loria DRI
Cita o PAS CVM
N° RJ2006/5928
Cita o PAS CVM
Pedro Oliva N° RJ2006/4776
PAS CVM n° .
RI2006/5928 17.04.2007 Momento Marcilio de DRI
Sousa Ver o voto do
relator
Diretor-
PAS CVM n° Maria Helena de .. ) Cita o PAS CVM
02/03 24.01.2007 Momento Santana admlnlljsg?tlvo e N° RI2006/4776
Presidente do
PAS CVM n° Maria Helena de | Conselho de
RJ2005/8528 24.01.2007 Momento Santana Administragdo e N/A
DRI
Pedro Oliva
PAS CVM n° - Diretor- Ver todo o voto
RI2006/4776 17.01.2007 Momento Marciliode |, dente e DRI|  do relator

Sousa




Marcelo

PAS CVM n°
RI2005/6924 | S1-10-2006 Momento Ferandez DRI N/A
Trindade
Marcelo
PAS CVM n°
RI2006/1574 | 22082006 Forma Fernandez DRI N/A
Trindade
Pedro Oliva
PAS CVM n° Momento e .
RJ2005/1443 10.05.2006 contetdo Marcilio de DRI N/A
Sousa
Presidente do
Pedro Oliva
PAS CVM n° . conselho de
CVM N° 12/01 12.01.2006 Momento Masrzlhs(; de administragdo e N/A
5 DRI
Pedro Oliva
PAS CVM n° &
RJ2005-2033 | 11:01.2000 Momento Marcilio de DRI N/A
Sousa
PAS CVM n 08.12.2005 Momento Norma Jonssen DRI N/A
18/03 Parente
PAS CVM n° Norma Jonssen
RI2005/2793 | °0:11:2005 Momento Parente DRI N/A
Marcelo
PAS CVM n°
RJ2004-6238 | 0°-10-2005 Momento Ferandez DRI N/A
Trindade
PAS CVM n° Norma Jonssen
RJ2002/1822 06.05.2005 Momento Parente DRI N/A
Marcelo
PAS CVM n°
RJ2004/5238 | 25:03-2005 Momento Fernandez DRI N/A
Trindade
Marcelo
PAS CVM n°
R12002/1415 | 17922005 Momento Fernandez DRI N/A

Trindade




PAS CVM n°
06/01

09.12.2004

Momento

Wladimir
Castelo Branco

Presidente do
Conselho de
Administragao e
acionista
controlador

Vice Presidente
do Conselho de
Administragao,
Diretor
Presidente ¢ DRI

Membro do
Conselho de
Administragao

Diretora
Superintendente

Diretor
Presidente e DRI

N/A

PAS CVM n°
RJ2003/12818

15.10.2004

Momento

Eli Loria

Companhia
aberta

Conselheiros
Diretor-
Presidente e

Conselheiro

Diretor Vice-
Presidente

Diretor
Administrativo-

Financeiro

DRI

N/A

PAS CVM n°
05/02

05.08.2004

Momento

Eli Loria

Presidente do
Conselho de
Administragado e
DRI

DRI

N/A

PAS CVM n°
03/02

12.02.2004

Momento

Norma Jonssen
Parente

DRI

N/A

IA CVM n° TA-
SP2002/0047

02.04.2003

Momento

Wladimir
Castelo Branco

DRI e Presidente

N/A

IA CVMn°
33/00

20.12.2002

Momento

Wladimir
Castelo Branco

DRI

N/A




IA CVMn°
16/2000

05.12.2002

Momento

Wladimir
Castelo Branco

DRI, Diretor
Juridico e
membro do
Conselho de
Administragao

Presidente do
Conselho de
Administragao e
Diretor-
Presidente

N/A

IA CVMn°
RJ2000/6498

18.04.2002

Momento

Norma Jonssen
Parente

DRI

N/A




