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SUMARIO
PROPONENTE:
ADRIANO ORTEGA CARVALHO
ACUSACAO:
Infracao, em tese, ao disposto noart. 157, § 42, da Lei n.2
6.404/1976m, e no art. 32, caput e 8§32, e art. 62, paragrafo unico,

ambos da Resolucao CVM n¢ 44/2021[;1 (“RCVM 44”), em razao de,

em tese, nao divulgacao tempestiva de Fato Relevante relacionado a
entdao iminentes ofertas de valores mobilidrios, diante de oscilacbes

atipicas verificadas, em 16.06.2023@, em negociacdes com acodes de
emissdo da VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES, MAQUINAS E
EQUIPAMENTOS S.A. em bolsa de valores.

PROPOSTA:
Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor deR$ 470.000,00 (quatrocentos
e setenta mil reais) a CVM.

OBICE JURIDICO:
NAO

PARECER DO COMITE:
ACEITACAO

PARECER DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM 19957.017968/2024-80
PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso (“TC”) apresentada por ADRIANO
ORTEGA CARVALHO (“ADRIANO ORTEGA” ou “PROPONENTE”), na qualidade de Diretor
de Relacdo com Investidores (“DRI”) da VAMOS LOCACAO DE CAMINHOES, MAQUINAS
E EQUIPAMENTOS S.A. (“VAMOS” ou “COMPANHIA”), apdés a instauracao de
Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) pela Superintendéncia de Relacdes
com Empresas (“SEP”), no qual nao ha outros investigados.



DA ORIGEM[&1
2. 0 Termo de Acusacao originou-se de processo instaurado pela SEP para analisar a
conformidade da divulgacdo feita pela VAMOS, apds veiculacdo, na revista Isto E
Dinheiro, em 16.06.2023, de noticia intitulada “A trajetéria sem parada da Vamos”, e a
posterior divulgacao de Comunicado ao Mercado divulgado, em 19.06.2023, em
resposta a questionamento da B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo, sobre as oscilacdes atipicas
observadas nas cotacbOes de suas acOes ordindrias, bem como sobre o aumento da
quantidade negociada e do nimero de negdcios.

3. A SEP concluiu que, em tese, nao teriam sido observadas as normas de divulgacao
de informacdes quando identificadas as oscilacdes, dando ensejo a instauracdo deste
PAS.

DOS FATOS

4. Em 31.05.2023 foi aprovada, em Reuniao do Conselho de Administracao da
COMPANHIA (“RCA"), oferta publica de distribuicdo da 72 Emissao de Debéntures
Simples Nao Conversiveis em Acoes, por registro automatico, direcionada a
investidores profissionais, no valor de R$ 250 milhdes.

5. No dia 13.06.2023 foi aprovada, em outra RCA, a oferta da 22 Emissao de Notas
Comerciais (“NC”), no valor de R$ 750 milhodes.

6. Também em 13.06.2023, as 19h43, a VAMOS divulgou o inicio da oferta publica de
distribuicdo da 72 Emissao de Debéntures.

7. Em 14.06.2023, as 18h13, a COMPANHIA divulgou ata da RCA de 31.05.2023, na
qual havia sido aprovada a oferta pUblica da 72 Emissao de debéntures.

8. Em 16.06.2023, sexta-feira, foram divulgados na midia, pelo diretor-presidente da
VAMOS, os numeros de desempenho da COMPANHIA, bem como projecdes financeiras
positivas.

9. Ainda em 16.06.2023, a B3 questionou o DRI da COMPANHIA quanto a existéncia
de fato que justificasse as oscilacdes observadas nas suas acoes, conforme se verifica
a sequir:



- L= L=
Acoes ON
Precos (RS por acao)

Data Abertura [Minimo |Maximo| Médio LJItimn Oscil. % n':; |Quantidade Volume (R$)
02/06/2023 13,58 13,50 14,13 13,70 | 1362 | 1,19 |15527| 9.030900 |123.757.782,00
05/06/2023 13,63 13,08 13,73 13,37 | 1349 | -095 |15247) 3.725.200 | 49.818.864,00
06/06/2023 13,60 13,57 14,54 14,18 | 1431 | 6,08 |23.718) 8117.200 |115.119.074,00
2 07/06,/2023 14,32 14,05 14,79 14,38 | 14,28 | -021 |15.265| 4.573.300 | 65.784.527.00 |-
09/06/2023 14,49 14,39 14,86 1461 | 1460 | 224 | 9051 | 3.330.800 | 48.673.955,00

12/06/2023 14,61 14,52 14,81 14,64 | 1462 | 0,14 |11.608] 2.651.800 | 38.811.964,00

13/06/2023 14,68 14,04 14,89 14,47 | 1430 | -2,19 |16500| 6.058.800 | 87.668.877,00
14/06/2023 14,37 14,23 14,77 14,54 | 1471 | 287 |10.141) 4.197.600 | 61.014.651,00
15/06/2023 14,69 14,58 14,93 14,75 | 1465 | -041 |10952| 4.531.400 | 66.857.038,00

16/06/2023* 14,57 1331 14,57 | 13,84 | 1340 | -853 |31.564| 14.040.000 | 194.420.717.00

~ " Atualizado até as 16:11 = r

10. No dia 19.06.2023, as 21h43, a VAMOS divulgou Comunicado ao Mercado com a
resposta encaminhada a B3, na qual afirmava que as oscilacdes observadas
provavelmente refletiam uma recente operacao de mercado de capitais
anunciada por terceiros, a qual também teria sido percebida em outras
companhias do setor. Ressaltou, ainda, nao ter conhecimento de qualquer
vazamento de informacdes confidenciais ou estratégicas que pudesse ter influenciado
tais oscilacoes.

11. Em 21.06.2023, as 9h54, a COMPANHIA divulgou: (i) Fato Relevante e Aviso ao
Mercado anunciando a oferta publica de acdes (“Follow on VAMOS”), composta por
66,66% de acdes primdarias e 33,33% de acdes secundarias, de titularidade do
controlador Simpar S.A., totalizando, com base na cotacao de fechamento do pregao
da véspera, o valor de R$ 1.500.000.007,66 (um bilhao, quinhentos milhdes, sete reais
e sessenta e seis centavos); e (ii) a ata da RCA realizada as 8h00 do mesmo dia,
na qual havia sido aprovada a operacao.

12. Também em 21.06.2023, as 18h12, a VAMOS divulgou a ata de RCA na qual fora
aprovada a 22 Emissao de NC, realizada em 13.06.2023.

13. A COMPANHIA, em resposta a solicitacdo de esclarecimentos da SEP, declarou que:
a) uma concorrente havia anunciado, em 16.06.2023, as 08h42, oferta
publica de distribuicdo primaria de acdes ordindrias (“Follow-on
Concorrente”) no montante de R$ 4.500.000.079,68 (quatro bilhdes,
quinhentos milhdes, setenta e nove reais e sessenta e oito centavos),

cujo encerramento ocorrera em 29.06.2023;

b) o Follow-on Concorrente constituiu uma operacao relevante ocorrida ao
longo da segunda quinzena de junho de 2023, e o DRI teria
interpretado que o movimento de depreciacao das acdées da VAMOS em
16.06.2023 e nos dias subsequentes teria sido decorrente dessa



operacao, tendo sido constatado comportamento similar nas acdes de
outras companhias do setor na mesma data;

c) o movimento ocorrido apdés 16.06.2023 também teria sido, em certa
medida, influenciado pela expectativa quanto a decisdao do Comité de
Politica Monetario do Banco Central do Brasil (“COPOM”), na reuniao de
21.06.2023, sobre a manutencao da taxa SELIC, sem indicar sinais de
futuros cortes;

d) o Follow-on VAMOS somente teria tido: (i) a sua estrutura definida em
19.06.2023; (ii) a maior parte dos assessores engajada em 20.06.2023;
e (iii) a aprovacao pelo Conselho de Administracao em 21.06.2023;

e) diante destes fatos, em 16.06.2023, além de embrionaria, a operacao
poderia nao se concretizar, ao menos no curto prazo, e seria do
conhecimento de um nuUmero restrito de pessoas, o que teria
minimizado a chance de ser divulgada sem o conhecimento da
COMPANHIA;

f) a divulgacao dos estudos e preparativos do Follow-on VAMOS teria sido
apressada, e proporcionado mais especulacao com suas acdes, em
desacordo com o orientado pelo Colegiado da CVM em relacao a
atuacao do DRI nesse tipo de situacao;

g) teria sido constatado que captacdes de divida, no plano de
financiamento da VAMOS, e de outras companhias abertas do grupo,
nao teriam materialidade suficiente para divulgacao de Fato Relevante,
pois nao influiriam de modo ponderavel na cotacao dos seus valores
mobiliarios ou no comportamento dos investidores, sendo esperadas
pelo mercado, e precificadas nas cotacodes, conforme ocorrido em 2023,
apos o inicio das ofertas das 62, 72 e 82 emissdes de debéntures;

O O

S Comportamento da A¢cao no Pregao
Emissao : B = PR
apos a Divulgacao da Emissao'®
+1,86%
6" Emissiio de Debéntures (Pregio do dia 17/01/2024, considerando que
(R% 650 milhdes) foi divulgada apds o fechamento do pregiio do
dia 16.01.2023)
+2,87% o
7" Emissfio de Debéntures (Pregio do dia 14.06.2023, considerando gque
(B3 250 milhdes) foi divulgada apds o fechamento do pregfio do
dia 13.06.2023)
-1,74%
5" Emissfio de Debéntures (Pregio do dia 09.11.2023, considerando que
(RS 700 milhdes) foi divulgada apds o fechamento do pregio do
- dia 08.11.2023)
U

h) apenas uma especulacao contraintuitiva sustentaria que a captacao de



divida em bases usuais, em prol dos negécios da COMPANHIA, sem que
tivesse implicado em qualquer endividamento, causaria um movimento
de depreciacao de seus papéis;

i) o DRI entendeu, a época, que a emissao de NC deveria ser divulgada por

meio da ata de RCA e dos documentos da oferta publica, e que a
divulgacdo de Fato Relevante teria sido imprépria e nao sanaria o
cenario de oscilacao;

j) apesar de a emissao de NC e doFollow-on VAMOS terem sido divulgados

k)

em momentos préximos, a cronologia dos fatos e os assessores que
trabalharam em cada evento foram diferentes, o que teria dificultado o
vazamento de informacoes;

na época dos fatos, monitorava: (i) diaria e constantemente o
comportamento das acdes de emissao da COMPANHIA em mercado
organizado, bem como de companhias concorrentes do setor, e (ii)
diariamente, matérias jornalisticas e divulgacbes envolvendo a
COMPANHIA, além de manter contato com analistas e investidores para
ficar informada sobre fatos que pudessem afeta-la;

uma vez identificados indicios de oscilacao atipica ou de perda do
controle de informacao relevante ainda nao divulgada, era analisada,
no caso concreto, a necessidade de divulgacao de informacdes ao
mercado;

m) havia preparado minuta de Fato Relevante sobre as tratativas e

P)

estudos do Follow-on VAMOS para o caso de perda do controle da
informacao, finalizada apds o primeiro questionamento da B3, mas que
nao fora divulgada em razao da identificacao do Follow-on Concorrente
como causa das oscilacdes, assim como nao teria tido conhecimento de
gualquer evento, previamente a oscilacdo atipica do dia 16.06.2023,
que justificasse sua divulgacao;

o DRI teria sabido das tratativas sobre: (i) oFollow-on VAMOS, em
reuniao no dia 03.06.2023, junto com outros administradores e
colaboradores; e (ii) a Emissao de NC, em 23.03.2023;

o DRI, no dia 16.06.2023, e nos dias subsequentes, apés ter tido
conhecimento do Follow-on Concorrente, acompanhou o]
comportamento das acdes de emissao da COMPANHIA desde a abertura
até o encerramento do pregao;

o DRI teria: (i) discutido com os membros da Diretoria de Rl acerca do
impacto do Follow-on Concorrente; (ii) verificado o comportamento das
companhias abertas do setor; e (iii) questionado, infrutiferamente, o



representante do acionista controlador acerca de alguma informacao
relevante que devesse ser divulgada; e

g) nos termos do art. 157, §59, da Lei n® 6.404/1976 e do art. 62 da RCVM
44, a COMPANHIA teria mantido o sigilo quanto ao Follow-on VAMOS
tendo em vista o interesse legitimo de divulga-lo apenas quando
completamente finalizado e certo - no caso concreto, nao se aplicaria a
obrigatoriedade de divulgacao de fato relevante em razao da
identificacdo de causas exdégenas que explicariam as oscilacdes.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

14. De acordo com a SEP:

a) os valores das ofertas de valores mobilidrios da VAMOS mostraram-se
significativos em relacdo a uma divida liquida consolidada de R$ 5,9
bilhdes e um Ebitda de R$ 1,9 bilhao, no exercicio findo em 31.12.2022;

b) no periodo de 16 a 21.06.2023, observou-se pronunciada trajetéria de
gueda nas cotacdes da acao e aumento médio das quantidades
negociadas nos pregdes do periodo, dando ensejo a averiguacao de
eventuais fatores que poderiam ter causado tal movimento;

c) considerando-se as cotacOes das acOes ordinarias da COMPANHIA, a
gquantidade negociada e o nUumero de negédcios registrados nos
sessenta pregdes anteriores, foi observada, em 16.06.2023, oscilacao
atipica negativa de 7,10% nos precos de fechamento, tendo chegado a
cair 9,15% durante o pregao (quantidade negociada de 19.455 contra a
meédia de 5.100, e 40.545 negébcios contra a média de 14.742);

d )em 21.06.2023, dia da divulgacao, as 9h54, do Fato Relevante
informando o Follow on VAMOS, e, as 18h1l2, da ata da RCA de
13.06.2023, na qual foi aprovada a22 Emissao de NC, foram
registradas oscilacdes do preco de fechamento, da cotacao minima, da
guantidade negociada e do nUmero de negdcios, nos limites adotados;

e) as companhias afetadas pelo Follow on Concorrente, que se dedicariam
ao aluguel de frotas de veiculos de carga, a excecao de uma, eram
vinculadas a VAMOS;

f) a elevacao da taxa basica de juros pelo COPOM teria afetado varios
outros setores, contudo, no dia 21.06.2023, o indice Bovespa registrou
variacao de apenas -0,39%;

g ) verificou-se que as acdes da VAMOS teriam apresentado oscilacdes
atipicas no periodo que precedeu a divulgacao de informacoes
relevantes sobre o referido Follow on;

h ) algumas noticias teriam indicado que parte do mercado havia
identificado elementos de preocupacao na operacao de Follow
o n VAMOS, como diluicdo acionaria e venda de participacao
pelo acionista controlador;



i) ndo seria possivel afirmar com razoavel grau de certeza, que a operacao
de crédito com NC seria percebida como usual pelo mercado;

j) em 16.06.2023 as operacdes de Follow on VAMOS e de emissao de NC
eram iminentes, e, apesar de nao divulgadas ao mercado, eram de
conhecimento do DRI;

k) o cronograma e didlogo mantido pelo DRI, por meio dowhatsapp, com
executivo do Bradesco BBI, relacionado a emissao de NC, comprovam
gue ja existiam tratativas sobre a operacao em 23.03.2023;

I) o cronograma e didlogos por whatsapp fornecidos pelo DRI referentes ao
Follow on VAMOS demonstram o conhecimento, em 03.06.2023, das
tratativas da operacao, e que era sabido se tratar de uma oferta
primaria e secundaria de acoes;

m) a COMPANHIA teria reconhecido a importancia da oferta de acdes e a
tratou como informacao relevante, divulgada por meio de Fato
Relevante em 21.06.2023;

n) oscilacoes atipicas em bolsa constituem indicios suficientes de
circulacao de informacdes relevantes de conhecimento de
administradores de companhia aberta ainda nao divulgadas ao
mercado, o que, em tese, impde sua imediata divulgacao através de
fato relevante pelos administradores, especialmente o DRI;

0) a informacao deve ser imediatamente divulgada assim que identificado
indicio de perda de controle, pelo meio e forma apropriados, nos
termos do art. 62, paragrafo Unico, da RCVM 44;

p) nesse sentido, o conteddo do Oficio-Circular anual da SEP orienta os

emissores, conforme abaixo transcrito:

“Nao obstante, por forca do paragrafo Unico do artigo 62 da
Instrucao 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 informacao escapar do controle ou se ocorrer
oscilacao atipica na cotacao, preco ou quantidade negociada
dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a
eles referenciados.”;

g) a Nota Explicativa CVM n.2 28/1984, apesar de revogada com o advento
da Instrucao CVM n.2 358/2002, que, por si, foi substituida pela RCVM
44, permanece elucidativa em relacao aos seus principios sobre boatos

e rumores no mercado:

“Quando houver boatos ou rumores no mercado que estejam
afetando a negociacao dos valores mobiliarios da companhia,
uma declaracao franca e clara deve ser dada, seja para negar
ou confirmar a noticia. Caso os boatos ou rumores sejam
indicadores de vazamento de informacao relativa a ato ou
fato relevante, a Unica forma de corrigir a situacao é através
de seu rapido esclarecimento”;

r) o Colegiado da CVM ja se manifestou no sentido de que, na hipdtese de



vazamento da informacao, ou de oscilacdo atipica de valores
mobilidrios de emissao da companhia, o Fato Relevante deve ser
imediatamente divulgado, ainda que se refira a operacbes em
negociacao, tratativas iniciais, estudos de viabilidade ou a mera
intencao de realizacdo do negdcio, o que é corroborado pelo Oficio
Circular/Anual-2023-CVM/SEP; e

s) foi enviado, no ambito do presente processo, em 07.02.2024, Oficio de
Alerta para o administrador por infracao, em tese, aos arts. 21, §39, e
25 c/c o art. 25, 8§39, inciso VIII, todos da Resolucao CVM n¢ 80/2022,
referentes a nao divulgacao, ou divulgacdo intempestiva, no Formulario
de Referéncia, de alteracdes nas premissas relevantes, parametros e
metodologia de projecdes e estimativas anteriormente divulgadas.

RESPONSABILIZACAO

15. Em razao do acima exposto, a SEP propds a responsabilizacao de ADRIANO
ORTEGA, na qualidade de DRI da VAMOS, por descumprimento, em tese, do disposto
no art. 157, §42, da Lei n.2 6.404/1976, e nos art. 39, caput e §32, e art. 62, paragrafo
Unico, ambosd a RCVM 44, por, em tese, nao divulgar tempestivamente Fato
Relevante referente a entao iminentes ofertas de valores mobiliarios de emissao da
COMPANHIA, diante de oscilacOes atipicas, em bolsa de valores, nos negdécios com
acoes de sua emissao, ocorridas em 16.06.2023.

DA PROPOSTA INICIAL DE CELEBRACAO DE TERMO DE COMPROMISSO

16. Apos ser intimado, ADRIANO ORTEGA apresentou, tempestivamente, proposta de
TC, tendo alegado que o requisito previsto no artigo 11, §59, inciso |, da Lei n?
6.385/1976, encontrava-se atendido, em razao de afirmada natureza nao continuada
da conduta em tese ilicita que Ihe foi atribuida. E, para atender ao previsto no artigo
11, §59, inciso Il, da Lei n® 6.385/1976, prop6s pagar a CVM o valor de R$ 320.000,00
(trezentos e vinte mil reais), em parcela Unica.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA - PFE/CVM

17. Emrazao do disposto no art. 83 daResolucao CVM n?2 45/2021 (“RCVM 45"),
conforme Parecer n. 00060/2025/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivos Despachos, a
Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PFE/CVM”) apreciou, a luz do
disposto no art. 11, §59, incisos | e Il, da Lei n® 6.385/1976 e no art. 82 da RCVM 45, os
aspectos legais da proposta de TC apresentada, tendo opinado pela inexisténcia de
Obice juridico a celebracao do TC.

18. Em relacao aos incisos | (cessacao da pratica) e Il (correcao das irregularidades) do
art. 82, a PFE/CVM destacou que:



“Em relacao ao primeiro requisito previsto no art. 11, § 59, inc. |, da Lei
n? 6.385/1976, sobre a conduta do acusado supostamente violadora do
art. 157 da Lei n©? 6.404/1976 c/c o art. 32 da Resolucao CVM n?2 44/2021,
como a divulgacao do fato relevante deixou de ser realizada em
momento certo e determinado, na medida em que a Companhia nao
procedeu imediatamente a divulgacdao de fato relevante de seu
conhecimento, sendo de resultado juridico e exaurimento imediato, ha
de se entender que houve cessacao da pratica ilicita, estando atendido
assim o primeiro requisito, em linha com o reiterado entendimento da
Autarqguia no sentido de que “ sempre que as irregularidades imputadas
tiverem ocorrido em momento anterior e nao se tratar de ilicito de
natureza continuada ou nao houver nos autos quaisquer indicativos de
continuidade das praticas apontadas como irregulares, considerar-se-a
cumprido o requisito legal, na exata medida em que nao é possivel
cessar 0 que ja nao existe"[2].

15. Quanto a correcao das irregularidades apontadas, requisito
normativo insculpido no art. 11, § 59, inc. Il, da Lei n? 6.385/1976, a
proposta de termo de compromisso contempla o pagamento de R$
320.000,00 (trezentos e vinte mil reais), em parcela Unica, pelo
proponente.

[...]

22. [...] reqgistro que a suficiéncia e a adequacao da proposta deverao
ser realizadas pelo Comité de Termo de Compromisso, inclusive com a
possibilidade de negociacao deste e de outros aspectos da proposta,
conforme previsto no art. 83, § 4°, da Resolucao CVM n° 45, de 31 de
agosto de 2021, sendo a decisao final de atribuicao do Colegiado da
Autarquia.

[...]

CONCLUSAO

24. (...) tendo em vista que a idoneidade do montante proposto para as
finalidades preventivas e pedagdgicas do processo sancionador é juizo
que pertence a Administracao, opino pela auséncia de ébice juridico a
celebracao do termo de compromisso, considerados estritamente seus
aspectos legais.”

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

19. O Comité de Termo de Compromisso (“Comité” ou “CTC"”), em reunido realizada
em 10.06.2025, ao analisar a proposta de TC apresentada pela PROPONENTE, tendo
em vista: (a) o disposto no art. 83 c¢/c o art. 86, caput, da RCVM 45; e (b) o fato de a
Autarquia ja ter celebrado TC em casos de infracao, em tese, ao disposto no art. 157,
8§42, da Lei n.2 6.404/1976, e no art. 32, caput e §32, e no art. 62, paragrafo
unico, ambos da RCVM 44, como, por exemplo, no PAS 19957.000923/2024-76
(decisao do Colegiado de 03.12.2024, disponivel em



https:[{conteudo.cvm.gov.br[decisoes[2024120241203_R1.html)m, entendeu que seria

possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento antecipado do caso
em tela. Assim, consoante faculta o disposto no art. 83, §42, da RCVM 45, o CTC

.. [6 : -
deC|d|uI—1 negociar as condicdes da proposta apresentada.

20. Considerando: (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b) as negociacdes
realizadas pelo Comité em casos similares e com propostas aprovadas pelo Colegiado
da CVM; (c) a fase em que se encontra o processo (sancionadora); (d) a condicao da
Companhia entre os emissores de valores mobilidrios e o seu grau de dispersao
acionaria; (e) o fato de a conduta ter sido praticada apés a entrada em vigor da Lei n2
13.506/2017 e de existirem novos parametros balizadores para negociacao de solucao

consensual desse tipo de conduta; (f) o histérico do PROPONENTEm; e (g) que a
irregularidade, em tese, enquadra-se no Grupo Il do Anexo A da RCVM 45; o Comité
propds o aprimoramento da proposta apresentada, com a assuncao de obrigacao
pecuniaria, em parcela uUnica, no valor total de R$ 470.000,00 (quatrocentos e
setenta mil reais) para a infracao, em tese, ao art. 157, §42, da Lei n.2 6.404/1976,
e ao art. 32, caput e §32, e art. 62, paragrafo unico, ambos da RCVM 44,
montante que, no caso concreto, entendeu que seria a contrapartida adequada e
suficiente para desestimular praticas semelhantes, em atendimento a finalidade
preventiva do instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os seus
objetivos legais, a promocao da expansao e do funcionamento eficiente do mercado
de capitais (art. 42 da Lei n.?2 6.385/1976), que esta entre os interesses difusos e
coletivos no ambito de tal mercado.

21. Em 11.06.2025, foi enviado Comunicado de Negociacao com a proposta de
aprimoramento do inicialmente proposto pelo PROPONENTE.

2 2 . Tempestivamente, em 23.06.2025, ADRIANO ORTEGA manifestou sua
concordancia com os termos de ajuste propostos pelo CTC e aditou a sua proposta
inicial.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

23. O art. 86 da RCVM 45 estabelece que, além da oportunidade e da conveniéncia, ha
outros critérios a serem considerados quando da apreciacao de propostas de TC, tais

. : N . [81
como a natureza e a gravidade das infracdes objeto do processo, os antecedentes™ ~ e

a colaboracdo de boa-fé dos acusados ou investigados e a efetiva possibilidade de
punicao no caso concreto.

24. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité de Termo de
Compromisso é pautada pelas grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe
competindo apreciar o mérito e os argumentos préprios de defesa, sob pena de
convolar-se o instituto de TC em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com


https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2024/20241203_R1.html

orientacao do Colegiado, as propostas de TC devem contemplar obrigacao que venha
a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes do mercado
de valores mobilidrios, desestimulando a pratica de condutas semelhantes.

25. Assim, e diante do éxito em fundamentada negociacao empreendida, o Comité,

[91]

por meio de deliberacao ocorrida em 08.07.2025, entendeu que o encerramento do
presente caso por meio da celebracao de TC, com assuncao de obrigacao pecuniaria,
em parcela Unica, no valor de R$ 470.000,00 (quatrocentos e setenta mil reais),
por ADRIANO ORTEGA, afigura-se conveniente e oportuno, e que a contrapartida em
tela é adequada e suficiente para desestimular praticas semelhantes, em atendimento
a finalidade preventiva do instituto de que se cuida, inclusive por ter a CVM, entre os
seus objetivos legais, a promocao da expansao e do funcionamento eficiente do
mercado de capitais (art. 42 da Lei n? 6.385/1976), que estd entre os interesses
difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

26. Em razao do acima exposto, o Comité de Termo de Compromisso, por meio de

deliberacao ocorrida em 08.07.20251—110, decidiu propor ao Colegiado da CVM a

ACEITACAO da proposta de Termo de Compromisso apresentada por ADRIANO
ORTEGA CARVALHO, sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-
Financeira para o atesto do cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 07.08.2025.

1 . . .
- Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o

numero de acdes, bonus de subscricdo, opcdes de compra de acdes e debéntures conversiveis em
acoes, de emissao da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja
titular. (Vide Lei n© 12.838, de 2013)

(...)

§ 49 Os administradores da companhia aberta sao obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia geral ou dos érgdos de
administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de
modo ponderavel, na decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios
emitidos pela companhia.

{21 Art. 32 Cumpre ao Diretor de Relacbes com Investidores enviar a CVM, por meio de sistema
eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, as
entidades administradoras dos mercados em gue os valores mobilidrios de emissao da companhia
sejam admitidos a negociacao, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus
negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata disseminagdo, simultaneamente em todos os
mercados em que tais valores mobilidrios sejam admitidos a negociacdo.

(...)

§ 32 Cumpre ao Diretor de Relacbes com Investidores fazer com que a divulgacao de ato ou fato
relevante na forma prevista no caput e no § 42 preceda ou seja feita simultaneamente a veiculacdo
da informacao por qualquer meio de comunicacao, inclusive informagao a imprensa, ou em reunides



de entidades de classe, investidores, analistas ou com publico selecionado, no pais ou no exterior.

Art. 62 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 revelacao porad em risco interesse legitimo da companhia.

Pardgrafo Unico. As pessoas mencionadas no caput ficam obrigadas a, diretamente ou por meio do
Diretor de Relagbes com Investidores, divulgar imediatamente o ato ou fato relevante, na hipdtese de
a informacao escapar ao controle ou se ocorrer oscilacao atipica na cotacdo, preco ou quantidade
negociada dos valores mobilidrios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados.

No item 69 do Termo de Acusacdo, consta incorretamente que as oscilacdes atipicas teriam
ocorrido em 16.06.2024, tendo sido corrigida, neste documento, para a data correta: 16.06.2023.

As informacOes apresentadas nesse Parecer Técnico correspondem a relato resumido do que
consta no Termo de Acusacao elaborado pela SEP.

&

Trata-se de proposta de TC apresentada por DRI de companhia aberta, no ambito de PAS
instaurado pela SEP, por divulgacao, em tese intempestiva, de Fato Relevante.

Deliberado pelos membros titulares de SGE, SPS, SMI, SNC e SSR.

ADRIANO ORTEGA nao consta como acusado em outro PAS instaurado pela CVM (Fonte: Sistema
de Inquérito - INQ e Sistema Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 06.08.2025).

5 B

Vide Nota Explicativa (“N.E.”) n® 7.

Deliberado pelos membros titulares de SGE, SPS, SMI, SNC e SSR.
ImlVide N.E. 9.
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