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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.003714/2023-01
Reg. Col. 2911/23

Acusado: Jorge Saraiva Neto

Assunto: Apurar responsabilidade do DRI da Saraiva Livreiros S.A. - Em
Recuperacdo Judicial por eventual violacdo ao art. 157, 84°, da Lei n°
6.404/1976, art. 3° c/c art. 6°, paragrafo Unico, e art. 4°, parégrafo Unico,
todos da Resolugcdo CVM n° 44/2021

Relator: Diretor Jodo Accioly

Voto: Presidente Jodo Pedro Nascimento

MANIFESTACAO DE VOTO

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS! instaurado, em 09/05/2023, pela Superintendéncia de Relagbes com
Empresas (“SEP” ou “Area Técnica™), para apurar eventual responsabilidade de Jorge Saraiva
Neto (“Jorge Saraiva” ou “Acusado”), na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores
(“DRI”) da Saraiva Livreiros S.A. - Em Recuperagéo Judicial (“Saraiva” ou “Companhia™)?,
por infracdo, em tese, ao art. 157, 84°, da Lei n®6.404/1976 (“LSA”); art. 3° c/c art. 6°, paragrafo
unico, e art. 4° paragrafo Gnico, todos da Resolucdo CVM n° 44/2021, ao nao adotar
tempestivamente as providéncias necessarias e ndo divulgar Fato Relevante informando acerca
da decisdo judicial proferida em 10/04/2023 no ambito do processo de Recuperacdo Judicial
(“RJ”) da Companhia.

2. Em seu voto, o Diretor Relator propds a condenacdo do Acusado a multa pecuniaria
(i) de R$170.000,00 por infragdo ao art. 157, §4°, da Lei n° 6.404/1976 c/c art. 3° c/c art. 6°,
pardgrafo Unico; e (ii) de R$170.000,00 por infracdo ao art. 4°, paragrafo Unico, todos da

Resolucdo CVM n° 44/2021.

3. Acompanho integralmente as conclusdes do voto do Diretor Relator, o que me permite
ser mais objetivo nas reflexdes e contribuicdes adicionais sobre o caso.

1. MERITO

4. Em 10/04/2023, as 11h30, foi juntada aos autos do processo de RJ da Saraiva decisao

1 Os termos iniciados em letra maiUscula utilizados neste voto que ndo estiverem nele definidos tém o significado que lhes foi
atribuido no relatorio do Diretor Relator (“Relatorio”).
2 A Companhia teve a recuperagao judicial convolada em faléncia em outubro de 2023.
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judicial determinando, dentre outros, a realizaco de reestabelecimento da proporcéo® entre as
acOes preferenciais sem voto e as agdes ordinarias, antes do aumento do capital social
pretendido, devendo tal item ser incluido na ordem do dia da AGO/E convocada para
28/04/2023.*

5. Durante o pregdo do dia 10/04/2023, houve oscilagdo atipica com as a¢des de emissado
da Saraiva. Por conta disto, no mesmo dia, as 13h48, a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”)
encaminhou o Oficio 535/2023-SLS® & Companhia, solicitando esclarecimentos acerca da
oscilacdo atipica verificada naquela data.

6. Em 11/04/2023, a decisdo judicial foi disponibilizada no Diario de Justica Eletronico
(“DJE”). Na mesma data, as 19h56, em resposta ao questionamento da B3, a Saraiva apresentou
Comunicado ao Mercado informando que: (i) desconhecia qualquer ato ou fato que nao tivesse
sido divulgado e que pudesse justificar a oscilacdo observada; (ii) questionou seus acionistas
controladores e administradores, tendo eles afirmado desconhecerem qualquer ato ou fato
relevante; e (iii) tomou conhecimento de que foi proferida decisdo pelo Juizo da Recuperacédo
Judicial, a qual foi disponibilizada nos autos as 11h30 do dia 10/04/2023, determinando que a
reversdo do desbalanceamento entre acdes ordinarias e preferenciais fosse promovida antes da
realizacdo do aumento do capital social da Companhia.

7. Por fim, em 12/04/2023, a certiddo de publicacdo da decisdo judicial foi
disponibilizada nos autos.

8. A Area Técnica imputou a Jorge Saraiva, na qualidade de DRI da Companhia, a
responsabilidade por ndo adotar tempestivamente as providéncias necessarias e nao divulgar
Fato Relevante informando acerca da deciséo judicial proferida em 10/04/2023 no processo de
RJ, mesmo apds ter sido alertado pela B3 acerca da oscilagdo atipica identificada naquela data,
em suposta infragdo ao art. 157, 84° da LSA, art. 3° c/c art. 6° paréagrafo Unico, e art. 4°,
paragrafo Unico, todos da Resolu¢do CVM n° 44/2021.

8 Em AGE da Saraiva realizada em 28/09/2022, foi aprovado o aumento de capital em créditos com emissdo de agOes
preferenciais no ambito do Plano de Recuperagdo Judicial da Saraiva. Como consequéncia, a proporgdo entre as agoes
ordindrias e as a¢Oes preferenciais foi modificada, de tal modo que as a¢Oes ordinarias passaram a representar 7% (sete por
cento) do total, enquanto as agOes preferenciais passaram a corresponder a 93% (noventa e trés por cento), em infragdo a LSA
e ao Estatuto Social da Companhia. Fez-se necessaria adequacao entre o nimero de agdes preferenciais e agdes ordinarias
emitidas em nome da Saraiva, respeitando-se a propor¢do de até 2/3 (dois tergos) de agBes preferenciais sem direito a voto e
de 1/3 (um terco) de a¢des ordinarias, conforme inc. 111, do art. 8°, da Lei n® 10.303/2002 (i.e., as companhias abertas existentes
poderdo manter proporgao de até dois tergos de acOes preferenciais, em relagdo ao total de a¢des emitidas, inclusive em relacao
a novas emissdes de acdes, ndo Ihes sendo aplicavel a proporcdo de 50%-50% prevista no §2°, do art. 15, da LSA).

4 A referida decisdo determinou também: (i) a intimacdo do prestador de servicos KR Capital e da Companhia para que
esclarecessem a composigao do crédito da KR Capital, o qual foi cedido ao Fundo Alpha; (ii) a suspenséo, até a prestagao de
esclarecimentos, de quaisquer pagamentos adicionais em favor da KR Capital; e, (iii) a intimacdo do Administrador Judicial
para que se manifestasse sobre o tema (Doc. n® 1759613).

5 Doc. n°1760671.
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9. Sobre o0 tema, ressalto que a CVM tem no regime informacional um de seus principais
pilares de funcionamento®, que busca garantir a higidez do Mercado de Capitais e a prevencgio
de eventuais falhas estruturais que possam prejudicar o seu funcionamento eficiente.’

10. A regulacdo do Mercado de Capitais determina que as companhias abertas tém a
obrigagdo de divulgar informagGes sobre atos e/ou fatos relevantes, ocorridos ou relacionados
aos seus negdcios.®

11. A Resolucdo CVM n° 44/2021 regulamenta o dever de divulgacdo de informacgoes
relevantes, com previsdo de: (i) responsavel pelo cumprimento de tal obrigacdo; (ii) meios a
serem adotados; e (iii) a forma para divulgacdo de atos ou fatos relevantes. Com relagdo
especificamente aos deveres e responsabilidades com relacéo a divulgacdo do fato relevante, o
paragrafo Unico, do art. 4°, da referida norma prevé que:

“Art. 4°, (...)

Paragrafo unico. Na hip6tese do caput, ou caso ocorra oscilagdo atipica na cotagéo,
preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
aberta ou a eles referenciados, o Diretor de Relagdes com Investidores deve inquirir
as pessoas com acesso a atos ou fatos relevantes, com o objetivo de averiguar se
estas tm conhecimento de informag6es que devam ser divulgadas ao mercado.”

12. A divulgacdo de informacéo relevante ndo é mero formalismo regulatoério. Trata-se de
premissa fundamental para assegurar a isonomia entre 0s investidores em relagdo as
informacdes disponiveis ao mercado, especialmente quando tais informacgdes tenham potencial
de afetar suas decisdes de investimento e/ou desinvestimento.

13. A regra do art. 157, 84°, da LSA e do art. 3° da Resolu¢do CVM n° 44/2021 ¢é a da
imediata divulgacdo dos fatos relevantes, simultaneamente as informacdes que possuem
potencial para afetar o comportamento dos investidores.® A regulagio exige que a informagéo
relevante seja disseminada de forma equénime e tempestiva.®

6 Conforme PAS CVM n° 19957.009010/2021-72, Pres. Rel. Jodo Pedro Nascimento, j. em 15/08/2023.
7 Sobre a importancia do regime informacional, veja-se o classico: The Essential Role of Securities Regulation. GOSHEN,
Zohar e PARCHOMOVSKY, Gideon. Duke Law Journal, VVol. 55, p. 711, 2006, Columbia Law and Economics Working Paper
n° 259. Disponivel em SSRN: https://ssrn.com/abstract=600709. Acesso em 20/09/2024.
8 Como ressaltou o entdo Diretor Gustavo Gonzalez em seu voto no PAS CVM n° 19957.001639/2016-15, j. em 26/11/2019,
“a informacao relevante desempenha uma tripla fungéo em nossa regulacéo, pois é (i) pressuposto do dever de divulgag&o de
informacao dos emissores de valores mobiliarios; (ii) pressuposto das infragfes de uso ou repasse indevido de informacao
privilegiada; e (iii) medida para analisar a suficiéncia ou insuficiéncia das divulga¢des realizadas ao mercado”.
9 "A divulgacéo deve ser imediata porque ha o ponderado, fundado, receio de que investidores que tivessem essa informacg&o
pudessem ter alterada a sua motivagéo para negociar com os valores mobiliarios de emisséo da companhia. Assim, uma vez
verificada a existéncia do fato relevante, justifica-se a sua imediata divulga¢do”. (CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio.
“Segdo V: Deveres e responsabilidades”. In: LAMY FILHO, Alfredo; BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.). Direito das
Companhias. 22 Edicéo. Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 859)
10 Nesse sentido, 0 PAS CVM n° RJ2015/1591, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 26/09/2017.
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14, No entanto, conforme art. 6° da Resolugdo CVM n° 44/2021, a referida regra geral é
excepcionada na hipétese de a revelagdo pdr em risco interesse legitimo da companhia, caso
em que os atos ou fatos relevantes podem ndo ser divulgados. Entretanto, tal prerrogativa deixa
de existir sempre que se verifique (i) escape, vazamento ou perda de controle da informacao;
ou (i) oscilacdo atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada. Nestes casos, impde-se a
divulgacdo imediata da informacéo relevante, a fim de restaurar o nivelamento informacional.

15. Para fins de andlise a respeito da autoria e materialidade no caso concreto, passo a
organizar este capitulo em trés subsecOes: (a) existéncia de informacdo relevante; (b)
divulgacdo por meio de Comunicado ao Mercado; e (c) ndo divulgacdo de Fato Relevante.

(@) Existéncia de informacéo relevante

16. O art. 2° da Resolugcdo CVM n° 44/2021 determina que as companhias abertas tém a
obrigagdo de divulgar informagGes sobre atos e/ou fatos relevantes, ocorridos ou relacionados
aos seus negocios, que possam influir, de modo ponderével, (i) na cotacdo dos valores
mobiliarios; (ii) na decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobiliarios; ou (iii) na decisdo dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a
condicdo de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

17. Ndo ha davidas de que a decisdo judicial determinando que a Saraiva deveria
reestabelecer a proporc¢do entre as acbes ordinarias e preferenciais previamente ao aumento de
capital constituiu fato relevante para a Companhia. As repercussdes advindas de tal decisdo,
além de impactarem os direitos politicos e econdmicos dos acionistas®!, tém consequéncias no
aumento de capital pretendido e, consequentemente, na situacdo econdmico-financeira da
Companhia. Além disso, a decisdo tinha o potencial de impactar as cotagdes dos valores

11 Nos termos da prdpria decisdo judicial: "Além de ter sido prevista no aditivo ao plano de recuperacao judicial a necessidade
de que 0 aumento do capital, para emissao de a¢des em favor dos credores ndo sujeitos a recuperacao, respeitasse a proporgao
de até 2/3 de ag¢Bes preferenciais sem direito a voto e de 1/3 de agles ordinarias, o descumprimento dessa regra tem efeitos
politicos e econdmicos que ndo podem ser desconsiderados, especialmente em razao do nebuloso crédito da KR (cedido ao
Fundo Alpha)." (Doc. n® 1759613) (grifei). A Saraiva também reconhece a relevancia do assunto no agravo de instrumento
apresentado: "39. A converséo das agBes preferenciais em ordinarias ira alterar a base acionaria da Holding, responsavel
por aprovar a forma de resolugédo do deshalanceamento. Todavia, caso referida alteragdo na base acionaria ocorra nesse
momento, tanto a capitalizacdo dos créditos pdsconcursais quanto o préprio rebalanceamento final das a¢des da Holding sera
colocado em risco. 40. A Saraiva pactuou com diversos credores extraconcursais o pagamento mediante a capitalizacdo dos
créditos, e seu racional para tanto foi justamente adotar a alternativa de menor impacto financeiro, com vistas a preservagéo
do regular cumprimento de suas demais obriga¢des, incluindo aquelas estabelecidas no Segundo Plano Aditivo — i.e. a
capitalizacdo de dividas ndo gera impacto no caixa da companhia, que se encontra com recursos limitados para o cumprimento
de suas obrigacfes de pagamento. A viabilizacdo desta opg¢do, como se sabe, vincula-se & aprovacgéo da capitalizagcdo em
AGE. 41. Caso a conversao das acgles seja realizada nesse momento, nada garante que referida medida seria aprovada em
AGE. Os novos titulares de agfes ordinarias, passando a deter poder de controle na companhia, poderdo rejeitar a nova
emissao. 42. A consequéncia seria o descumprimento de todos os acordos celebrados entre as Recuperandas e seus credores
posconcursais. Como dito, optou-se pelo pagamento destes créditos mediante capitalizagdo no melhor interesse da companhia,
por se tratar da opcdo que permitia o seu adimplemento. 43. Tal descumprimento, portanto, refletiria cenario desfavoravel a
todos os envolvidos — sejam as Recuperandas, os credores ou acionistas da Holding —, na medida em que tais créditos poderiam
ser objeto de execugdes em face da Saraiva." (Doc. n°® 1767883) (grifei)
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mobiliarios emitidos pela Companhia e a tomada de deciséo dos investidores.

18. Entretanto, a comunicagdo acerca do assunto pela Saraiva ocorreu de forma
extemporanea, somente em 11/04/2023, as 19h56, ocasido em que foi divulgado Comunicado
ao Mercado em resposta aos questionamentos encaminhados pela B3. Veja-se que, neste ponto,
ndo se esta discutindo se a forma da divulgacgéo foi adequada (Comunicado ao Mercado em vez
de Fato Relevante), o cerne da questdo esta no atraso e na intempestividade da divulgacdo. A
SEP ndo fez a acusacdo pelo uso do mecanismo inadequado de divulgacdo, mas sim pela
intempestividade. Note-se que os valores mobiliarios da Companhia foram negociados durante
0s pregdes de 10/04/2023 e 11/04/2023 em contexto de assimetria informacional e na pendéncia
de divulgacéo de informacéo relevante aos investidores da Companhia.

19. Em suas razbes de defesa, o Acusado argumenta que: (i) ndo é todo e qualquer
andamento ou decisdo que enseja a divulgacdo de fato relevante pelo DRI; (ii) as decisOes
judiciais, inclusive da RJ, sdo informacdes publicas e de fécil acesso por qualquer interessado;
(iii) a necessidade de balanceamento de a¢cdes da Companhia sempre esteve em pauta e sempre
foi do conhecimento do mercado; (iv) a decisdo judicial ndo era definitiva e, a qualquer
momento, poderia ser modificada, pois a Companhia apresentou agravo de instrumento; e (v)
ndo foi possivel afirmar que a oscilacéo atipica verificada tinha relacdo com a decisao.

20. Entendo que tais argumentos ndo merecem prosperar.

21. A publicidade das decisdes judiciais ndo € suficiente para elidir o dever do DRI de
divulgar atos ou fatos que sejam relevantes na forma prevista na regulamentacdo aplicavel. A
lei societaria e a regulacdo do mercado de capitais determinam requisitos proprios para a
divulgacdo dos fatos relevantes, com o objetivo de assegurar que as informacGes estejam
igualmente disponiveis ao mercado como um todo, de forma simples e direta.'?

22. N&o é cabivel impor aos investidores de determinada companhia aberta o 6nus de
acompanhar e investigar os processos judiciais relacionados a tal companhia em busca da
revelacdo de eventuais fatos relevantes no &mbito de tais expedientes.

23. Ao mesmo tempo, de forma equilibrada, ndo se estd aqui a propor que 0S
administradores tenham o dever de monitorar toda e qualquer movimentagcdo em processos

12 Nesse sentido, trecho do voto do Dir. Marcelo Trindade, no PAS CVM n° RJ2004/6238, j. em 05/10/2005: “11. A publicidade
das decisdes judiciais ndo suprime o dever de divulgacgéo por aviso especifico, pois a lei exige que a divulgacio ao mercado
se dé de forma direta, com requisitos de publicidade préprios, exatamente para assegurar que a informagéo seja acessivel ao
mercado como um todo, e ndo apenas a quem possa obté-la com esfor¢o, como, por exemplo, pelo acompanhamento de um
processo judicial no Diario Oficial. Assim, a obrigacao é da administragdo da companhia, e ndo do mercado ou dos proprios
acionistas de investigarem os fatos eventualmente ocorridos nos negécios da companhia.”.
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judiciais. Ha o importante filtro da relevancia e da materialidade. No caso concreto estamos
falando de uma companhia aberta em regime especial de RJ, sendo que a decisdo que esta sendo
reconhecida como fato relevante foi proferida justamente no processo mais importante desta
companhia, que é precisamente o seu processo de recuperacao judicial.

24. Veja-se, em sentido semelhante, o precedente do Presidente Marcelo Barbosa no PAS
CVM n°® RJ 2018/6282, julgado em 03/12/2019:

“A publicidade da a¢do judicial ndo exime o DRI de divulgar atos ou fatos que sejam
relevantes por intermédio dos canais de comunicacao disponibilizados pela CVM e
pela B3. Do contrario, cria-se uma assimetria informacional entre 0 mercado em
geral e aqueles que, por qualquer motivo, acompanham o desenrolar da recuperagao
judicial — justamente o que se procura evitar por meio da ampla divulgagédo da
informacao via fato relevante”.

25. Além disso, entendo também que deva ser afastado o argumento de que a decisao
judicial ndo era definitiva. O fato de a decisdo estar ainda sub judice, tendo em vista a
possibilidade de interposicdo de recurso, ndo interfere na necessidade de sua divulgacao.
Conforme ja reiteradamente decidido por este Colegiado, a informacdo para ser considerada
relevante ndo precisa se referir necessariamente a um fato ocorrido ou definitivo.'® Portanto,
salvo se houver imediata reforma do ato judicial, a informacao deve ser levada ao conhecimento
do mercado, incluindo, se for o caso, as ressalvas que entender pertinente.

26. Ainda, nos termos do Oficio da B3, foi identificada, no proprio dia 10/04/2023,
oscilacdo atipica na cotacdo, no nimero e na quantidade negociada de acdes de emissdo da
Companhia. O Acusado alega que ndo é possivel afirmar que haja qualquer relacdo entre a
decisdo judicial proferida na RJ e a oscilagdo nas a¢des. Como bem destacado pela Area
Técnica, a regra é a divulgacdo imediata, podendo o DRI deixar de fazé-la apenas se puder
afirmar, a partir de fatos concretos, que a oscilacdo se deve a outros elementos que ndo uma
informac&o relevante ndo divulgadal*, o que entendo que n&o ocorreu no presente caso.

27. De todo modo, tal discusséo faz-se desnecessaria diante do entendimento da CVM de
que, para que seja caracterizado um ato ou fato como relevante, ndo é preciso que sua
divulgacdo resulte, necessariamente, em efetiva oscilagdo na cotacdo dos valores mobiliarios
de emissdo da companhia, bastando que tenham a potencialidade de fazé-lo. E, como disposto
acima, o reestabelecimento da proporcdo entre agfes ordinarias e acOes preferenciais, no

13 Nesse sentido, (i) PAS RJ2004/6238, Pres. Rel. Marcelo Trindade, j. em 05/10/2005; (ii) PAS RJ2006/5928, Dir. Rel. Pedro
Marcilio, j. em 17/04/2007; (iii) PAS RJ2012/10128, Dir. Rel. Ana Novaes, j. em 10/09/2013; e, (iv) PAS RJ2016/7190, Dir.
Rel. Gustavo Gonzalez, j. em 09/07/2019.
14 Veja-se: “Assim, em caso de oscilagdo atipica, o 6nus de comprovar a falta de ligagéo entre a informac&o néo revelada e a
oscilagdo atipica é do diretor de relagdo com investidores e ndo da CVM ou do investidor prejudicado, conforme o caso.”
(trecho do voto do Dir. Rel. Pedro Marcilio, no PAS CVM n° RJ2006/5928, j. em 17/04/2007).
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contexto em que inserido, possuia tal potencial.

28. Portanto, entendo que a ndo divulgacdo de Fato Relevante informando acerca da
decisdo judicial que determinou o reestabelecimento da propor¢do entre as espécies de acdes
da Companhia representava informacdo relevante aos investidores, tendo inequivoca
capacidade de influenciar as decisfGes de investimento do publico em geral. Dessa forma,
tratava-se de informacdo que deveria ter sido divulgada nos termos do art. 2° da Resolugédo
CVM n° 44/2021.

(b) Divulgacéo por meio de Comunicado ao Mercado

29. Em seu voto, o Relator entendeu que ao proceder a divulgacdo da informacéo por meio
do Comunicado ao Mercado (e ndo por Fato Relevante), a conduta irregular, em tese, praticada
pelo Acusado, ndo teria se restringido ao aspecto formal da norma, uma vez que “além da
divulgacdo por meio inadequado, ela é ainda intempestiva”.

30. Repito: neste PAS, o cerne da acusacdo estd na intempestividade da divulgacao da
informacao relevante ao mercado, em um cenario de oscilacdo atipica dos seus papéis. Caso a
acusacao versasse apenas sobre o0 meio empregado pela Companhia para realizar a divulgacéo
da informagdo relevante (i.e., Comunicado ao Mercado em vez de Fato Relevante), a area
técnica responsavel poderia, inclusive, avaliar a ado¢do de medidas alternativas de supervisdo
na correcdo da infracdo, em detrimento da atuagdo sancionadora, nos termos do art. 4°, inciso
I, alinea "b", da Resolugdo CVM n° 45/2021.%°

(©) Na&o divulgacdo de Fato Relevante

31. Na viséo da SEP, o Acusado deve ser responsabilizado pela ndo divulgacdo de Fato
Relevante, tendo em vista que: (i) em 10/04/2023, a decis&o judicial foi juntada aos autos do
processo de RJ; (ii) no mesmo dia, a B3 encaminhou Oficio a Companhia solicitando
esclarecimentos acerca da oscilacdo atipica identificada; (iii) em 11/04/2023, a decisao judicial
foi publicada no DJE; e, (vi) na mesma data, as 19h56, a Companhia divulgou o0 Comunicado
ao Mercado.

32. Por certo, a divulgacdo de informacdes relevantes deve ocorrer de forma imediata. A

15 Resolugdo CVM n° 45/2021. Art. 4°. “Considerando as informacdes obtidas na investigacdo das infracdes administrativas,
as superintendéncias podem: | — deixar de lavrar termo de acusagédo nos casos em que concluirem: a) pela inexisténcia de
irregularidades ou pela extin¢éo da punibilidade; ou b) pela pouca relevancia da conduta, a baixa expressividade da ameaca
ou da lesdo ao bem juridico tutelado e a possibilidade de utilizagdo de outros instrumentos ou medidas de supervisiao que
julgarem mais efetivos”. (grifei)
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lei e a regulamentacdo societaria ndo definem o termo “imediatamente”, tampouco estabelecem
um prazo méximo para divulgacdo de Fato Relevante. Faz-se necessario, portanto, que o
julgador avalie, a luz das circunstancias faticas do caso concreto, se era razoavel e proporcional
esperar que o DRI tivesse divulgado o Fato Relevante.

33. N&o merece prosperar 0 argumento do Acusado de que s6 tomou conhecimento da
decisdo judicial no dia 11/04/2023, data em que divulgou a informagdo por meio de
Comunicado ao Mercado. Isso porque, compete a propria companhia, mais especificamente ao
DRI, monitorar o vazamento de informaces relevantes ou oscilacdes atipicas em seus papéis.
Nesse sentido, cabia ao Acusado implementar controles adequados com objetivo de monitorar
informacdes relevantes atinentes a Saraiva e seus negocios.

34. Mais ainda, no préprio dia 10/04/2023, houve oscilacdo atipica no volume de
negociacdo e preco das acOes de emissdo da Companhia, 0 que deveria ter ensejado uma
investigacdo por parte do DRI acerca da existéncia de eventual informag&o relevante, sobretudo
apos o recebimento do Oficio da B3.

35. Em manifestacdo protocolada aos autos®®, o Acusado se limitou a declarar que “teve
ciéncia da Decisdo Judicial por meio de sua assessoria juridica (o que poderia ocorrer por
avisos enviados via e-mail ou telefonema, conforme urgéncia da questdo)”. Ao verificar o
contetido da Decisdo Judicial, julgou que “ndo tratava de qualquer assunto ‘novo’ que, na visao
dele, DRI, pudesse causar impacto econdmico-financeiro no mercado, ou que pudesse ser
considerado relevante ao ponto de influenciar significativamente as movimentac6es das acdes
da Companhia”.

36. Todos esses fatos demonstram que o Acusado foi provocado em mais de uma
oportunidade com relacdo a necessidade de averiguar a existéncia de eventual informacao
relevante e da obrigatoriedade de sua divulgacdo ao mercado e, ainda assim, permaneceu inerte.

37. Na analise da responsabilidade no presente caso, deve-se levar em consideracao,
essencialmente, que a decisdo judicial foi proferida no &mbito do processo de RJ da Saraiva.
Repito: ndo estamos diante de decisdo em qualquer processo judicial, trata-se do processo mais
importante da Companhia e que deveria ter sido objeto de diligéncia por parte do DRI.

38. E presumivel, portanto, que, na qualidade de DRI, Jorge Saraiva tivesse ciéncia do
processo de RJ e, naturalmente, apos o recebimento do Oficio da B3 informando acerca da
oscilacdo atipica identificada, o Acusado inquerisse 0s responsaveis pelo mesmo com o objetivo

16 Doc. 2220602.
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de averiguar eventuais informacdes que devessem ser divulgadas ao mercado. A exigéncia de
tal comportamento néo se trata de onus excepcional ao Acusado, mas sim recai sobre o dever
previsto no art. 4°, paragrafo Gnico, da Resolugio CVM n° 44/2021.17-18

39. Soma-se a isso o fato de que a informacéo relevante ndo era complexa ou longa,
tampouco dependia de informacgdes ou confirmacdes de terceiros. Diferentemente do alegado
pela defesa®®, ndo era necessario que fosse realizado o “estudo da situagdo” diante da
“complexidade da operagéo”, bastava a Companhia informar o mercado sobre a determinagéo
judicial para que fosse reestabelecida a proporcédo entre as a¢fes ordinérias e preferenciais.

40. Entendo ser improcedente também o argumento de Jorge Saraiva de que “para
garantir a disseminacdo uniforme da informacdo, o art. 5° da Resolucdo CVM n.° 44/21
recomenda que a divulgacdo seja feita, quando possivel, em horario no qual os titulos da
companhia néo estejam sendo negociados no mercado — exatamente como feito pelo DRI neste
caso.”?

41. A recomendacéo de que a divulgacao de fato relevante ocorra ap6s o encerramento do
pregdo tem por objetivo garantir que haja tempo suficiente para que a informacéo se dissemine
e passe a ser de conhecimento do mercado em geral por ocasido da negociacdo dos ativos. No
entanto, tal l6gica ndo se aplica em casos de vazamento de informacdo ou de oscilagdes atipicas,
em que a imediata divulgacdo da informacao relevante, de forma ampla, clara e uniforme, torna-
se ainda mais importante para garantir que os investidores e 0 mercado em geral negociem com
acesso as mesmas informacdes relevantes.?

42. Além disso, com o passar dos anos e, em linha com o disposto no art. 6°, paragrafo

17 Resolugdo CVM n° 44/2021. Art. 4°, “Paragrafo Gnico. Na hipétese do caput, ou caso ocorra oscilagdo atipica na cotacéo,
preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados, o Diretor
de RelagBes com Investidores deve inquirir as pessoas com acesso a atos ou fatos relevantes, com o objetivo de averiguar se
estas tém conhecimento de informac6es que devam ser divulgadas ao mercado ”.
18 Nesse sentido, 0 PAS CVM n° 19957.009010/2021-72, Pres. Rel., j. em 15/08/2023.
19 Doc. n° 1842353, pp. 19 e 20.
20 Doc. n° 1842353, p. 20.
21 O Oficio Circular/Anual-2023-CVM/SEP, vigente a época dos fatos, era claro neste sentido: “Nesses casos, deve-se também
observar o paragrafo 2° do artigo 5° da Resolugdo CVM n° 44/21, que trata da divulgacao de ato ou fato relevante durante o
horario de negociacéo. Destaca-se que a CVM vem entendendo que, na hipotese de vazamento da informagéo ou se 0s papéis
de emissdo da companhia oscilarem atipicamente, o fato relevante deve ser imediatamente divulgado, ainda que a informagao
se refira a operagdes em negociagdo (ndo concluidas), tratativas iniciais, estudos de viabilidade ou até mesmo a mera intengao
de realizagéo do negdcio (vide julgamento do Processo CVM n° RJ2006/5928 e do PAS CVM n° 24/05). Caso a informagéo
relevante escape ao controle da administracdo ou ocorra oscilagdo atipica na cotagdo, preco ou quantidade negociada dos
valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles referenciados, o DRI devera inquirir as pessoas com acesso a
atos ou fatos relevantes, com o objetivo de averiguar se estas tém conhecimento de informagdes que devam ser divulgadas no
mercado.” (pp. 77 e 78)
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tnico, da Resolucio CVM ne 44/2021 e com a jurisprudéncia do Colegiado da CVM? — no
sentido de que a divulgagdo deve ser imediata nos casos de vazamento de informagdo ou
oscilacdo atipica — diversos mecanismos especificos foram desenvolvidos para adequar a
necessidade de publicagdo de fatos relevantes durante o pregdo?-24.

43. Diante do exposto, voto pela condenacdo de Jorge Saraiva por ndo ter adotado
tempestivamente as providéncias necessarias e ndo divulgar Fato Relevante informando acerca
da deciséo judicial proferida no dia 10/04/2023.
E como voto.

Rio de Janeiro, 25 de marc¢o de 2025.

Jodo Pedro Nascimento
Presidente

22 Nesse sentido, confira-se: (i) PAS CVM n° RJ2006/5928, Dir. Rel. Pedro Marcilio, j. em 17/04/2007; (ii) PAS CVM n°
RJ2013/10909, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em 18/03/2015; (iii) PAS CVM n° RJ2013/7916, Dir. Rel. Luciana Dias, j. em
18/03/2015; (iv) PAS CVM n° RJ2014/6225, Dir. Rel. Pablo Renteria, j. em 18/04/2017; e, (v) PAS CVM n° RJ2014/3814,
Dir. Rel. Roberto Tadeu Antunes Fernandes, j. em 21/10/2014.
23 Neste sentido, ver o Oficio Circular 018/2018-PRE, de 18/04/2018, editado pela B3, que estabelece os procedimentos para
divulgacéo de fatos relevantes pelo Emissores.
24 O Oficio Circular/Anual-2023-CVM/SEP sugere ainda: “N&o obstante, por forca do paragrafo Unico do artigo 6° da
Resolugdo CVM n° 44/21, os administradores e acionistas controladores ficam obrigados a, diretamente ou através do DRI,
divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipétese de a informagéo escapar do controle ou se ocorrer oscilagdo
atipica na cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia aberta ou a eles
referenciados. A fim de dar efetividade a regra de divulgacao imediata nos casos acima mencionados, o DRI, sempre que
possivel, deve preparar um documento sobre 0 ato ou fato relevante mantido em sigilo que possa ser divulgado nas hipoteses
previstas no citado dispositivo. E aconselhavel, ainda, que o DRI tenha & disposicdo documentos pré-aprovados e vertidos
para os idiomas de todos os paises em que os valores mobiliarios sdo admitidos a negociacao, para que possa efetuar a
divulgacao de forma rapida em caso de urgéncia.” (p. 77)
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