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Infracao, em tese, ao disposto no art. 157, § 42 da Lei n@
6.404/1976[1] e nos arts. 62, paragrafo Unico, e 39caput e § 39,
ambos da Resolucao CVM n? 44/2021[2] (“RCVM 44"), ao nao divulgar
Fato Relevante informando acerca da possibilidade, noticiada na midia
nos dias 14 e 15.01.2024, de a Companhia e suas subsidiarias
entrarem com pedido de recuperacao judicial nos termos do Chapter
11 no Tribunal de Faléncias dos Estados Unidos da América para o
Distrito Sul de Nova York em no maximo um més, juntamente com
oscilacao atipica verificada nos negdécios em bolsa com acdes de
emissao da Companhia no dia 15.01.2024.

Pagar a CVM, em parcela Unica, o valor de R$ 470.000,00
(quatrocentos e setenta mil reais).
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PARECER TECNICO

1. Trata-se de proposta de Termo de Compromisso apresentada por MARIO TSUWEI
LIAO (“MARIO LIAO”), na qualidade de Diretor de Relacdes com Investidores (“DRI”)
da GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A. (“Gol” ou “Companhia”), no ambito de
Processo Administrativo Sancionador (“PAS”) instaurado pela Superintendéncia de
Relacdes com Empresas (“SEP”), no qual nao constam outros acusados.

DA ORIGEMJ3]

2. A acusacao teve origem em processo instaurado com o objetivo de apurar os
fatos e as circunstancias relacionados (a) a divulgacao pela midia, em janeiro de
2024, de noticias sobre pedido de recuperacao judicial (“PRJ"”) da Gol nos Estados
Unidos da América (“EUA”) e (b) as oscilacOes atipicas verificadas nos negécios com



acdes de emissao da Companhia ("GOLL4") no pregao de 15.01.2024.
DOS FATOS

3. Em 14.01.2024 (domingo) foi veiculada na midia noticia intitulada “Gol cogita
pedir recuperacao judicial nos EUA”, a qual informava, em sintese, que a Companhia
utilizaria as duas semanas subsequentes para tentar viabilizar um plano de
reestruturacao de dividas sem envolver a justica, mas avaliava a possibilidade de
instaurar um processo no Tribunal de Faléncias de Nova York, em no maximo um
més, por entender tratar-se de alternativa mais vantajosa do que a apresentacdo de
PR) no Brasil.

4. Em 15.01.2024:

a) a cotacdo da acdo GOLL4 abriu em baixa de -10,66% e atingiu a minima
atipica de -13,03% as 10h35 e a quantidade negociada no dia também foi
atipica;

b) as 11h33min, foi veiculada na midia noticia intitulada “Acdes da Gol (GOLL4)
despencam com possivel pedido de recuperacao judicial nos Estados Unidos”,
divulgando, em sintese, que, (i) por volta das 11h15, os papéis GOLL4 tinham
caido 11,58% enquanto o Ibovespa apresentava recuo de apenas 0,13%; e (ii) a
Gol ainda nao havia confirmado a informacao noticiada no dia anterior e nem se
manifestado via CVM; e

c) as 14h58min, a SEP enviou Oficio a Companhia solicitando manifestacao a
respeito da veracidade das informacdes contidas nas noticias e os motivos pelos
guais nao teria considerado seu conteddo como fato relevante.

5. Em 16.01.2024, as 19h56, a Gol a divulgou Comunicado ao Mercado (“CM”) em
resposta ao Oficio da SEP, informando que nao haveria, até aquele momento,
informacao relevante a ser divulgada, destacando, em sintese, que (a) havia
divulgado, por meio de CM de 01.12.2023, a contratacao de consultorias para
realizar uma ampla revisao de sua estrutura de capital bem como para prosseguir
com as negociacdes entao em curso com arrendadores de aeronaves a fim de
alcancar uma reestruturacao consensual; (b) permanecia comprometida com o
objetivo de captar recursos para fortalecer seu caixa e seguia em discussdes para
alcancar a referida reestruturacao consensual; e (c) nao haveria, até aquela data,
qualquer definicao sobre a forma de implementacao da sua reestruturacao.

6. Em 23.01.2024, as 17h42, foi veiculada na midia noticia intitulada “Gol perde
crédito com distribuidoras e tem que pagar combustivel a vista”, divulgando, em
sintese, que (a) em meio a rumores de que estaria se preparando para entrar com
um PR] nos EUA, a Companhia teria perdido crédito junto a distribuidores de
combustivel em alguns aeroportos e que (b) questionada a respeito, a Companhia
afirmou que "continua[ria] seus esforcos anunciados anteriormente para melhorar
sua lucratividade e fortalecer seu balanco".

7. Em 24.01.2024, as 17h36, a SEP enviou Oficio a Companhia solicitando
manifestacdo a respeito da veracidade das informacOes contida na noticia e os
motivos pelos quais nao considerou seu conteldo fato relevante.

8. Em 25.01.2024, as 16h54, a Gol divulgou Fato Relevante informando, em sintese,
sobre o inicio do seu processo de reestruturacao na justica americana, com
utilizacao do procedimento de Chapter 11 para fortalecer sua posicao financeira e
um compromisso financeiro US$ 950 milhdes em financiamento para apoiar os
negaocios.

9. Também em 25.01.2024, as 19h43, a Companhia divulgou CM em resposta ao
Oficio da SEP do dia anterior questionando a respeito da noticiada perda de crédito



junto distribuidoras de combustiveis, informando, em sintese, que (a) alguns poucos
fornecedores de combustiveis da Companhia no exterior revisitaram suas politicas
de crédito com a Companhia em decorréncia da reestruturacao anunciada nos CM
de 01.12.2023 e 16.01.2024; (b) a revisao de tais politicas ndo havia impactado, de
forma material, a continuidade dos negdcios e operacdes da Companhia; e que (c)
maiores detalhes sobre o inicio do procedimento de que trata o Chapter 11 do U.S.
Bankruptcy Code pela Companhia poderiam ser acessados por meio do Fato
Relevante divulgado naquela data.

10. Em 26.01.2024, foi veiculada na midia noticia informando que a Gol teria
entrado com o PRJ antes do planejado, em razao de o plano ter vazado na midia, o
gue poderia prejudicar a Companhia, com confisco de aeronaves e outros ativos por
parte de credores.

11. Em 25.07.2024, a SEP enviou Oficio a Companhia solicitando, em sintese,
esclarecimentos adicionais e pormenorizados sobre (a) o contexto das negociacoes
relacionadas a reestruturacdo e as razdes que levaram a Companhia a efetuar o PRJ
nos EUA; (b) os procedimentos adotados para resguardar a confidencialidade das
tratativas; (c) a eventual existéncia de plano prévio de contingéncia, para o caso de
eventual identificacao de perda do controle de informacao relevante nao divulgada
ao mercado; (d) o momento em que a Companhia e o DRI tomaram conhecimento
das noticias divulgadas na midia e da oscilacao atipica ocorrida no dia 15.01.2024 e
os procedimentos adotados a partir de entao; e (e) as razdes pelas quais nhao houve
a imediata divulgacao de fato relevante diante das noticias e das oscilacdes atipicas
observadas ao longo do pregao de 15.01.2014, sobretudo considerando-se que, a 10
(dez) dias de ser anunciado o Procedimento de Chapter 11, a elaboracao de plano,
discussdes, estudos e procedimentos, necessarios a uma acao juridica e financeira
dessa natureza, certamente ja se encontravam em curso.

12. Em atencao a solicitacao da SEP, a Gol apresentou esclarecimentos detalhados
acerca de todos os questionamentos apresentados. No que diz respeito (a) a noticia
veiculada no dia 14.01.2024 informando que a Companhia cogitava entrar com PRJ
nos EUA; (b) ao comportamento atipico observado com os papéis da Companhia no
pregao do dia 15.01.2024; e (c) ao CM divulgado somente no dia 16.01.2024, em
resposta a Oficio da SEP, a Companhia reiterou os esclarecimentos prestados no
referido CM, acrescentando, em sintese, que:

a) o DRI teria tomado conhecimento da intencao da midia de publicar o
conteudo divulgado na noticia intitulada “Gol cogita pedir recuperacao judicial
nos EUA” por volta de 22h24 do dia 13.01.2024, por meio de e-mail informando
gue o jornalista responsavel pela matéria teria entrado em contato solicitando
informacodes adicionais sobre o caso;

b) a noticia veiculada pela midia em 14.01.2024 divulgando a possibilidade do
PRJ nos EUA teria "carater exclusivamente especulativo";

c) o DRI teria tomado conhecimento das oscilacbes nos precos das acdes de
emissao da Companhia no periodo da tarde do dia 15.01.2024 e, apds analises
conduzidas em sessdes presenciais com o time de relacdées com investidores
naquele dia, teria concluido que a referida oscilagcao decorreu da veiculagao de
noticias meramente especulativas;

d) dada a grande exposicao da Companhia ao mercado, com mais de 50% de
suas acdes preferenciais em circulacao, nao seria incomum a verificacao de um
comportamento atipico relacionado aos valores mobilidrios de sua emissao;

e) o entendimento quanto ao carater usual da volatilidade da cotacao das acoes
e do volume de negdcios seria corroborado pelo fato de que a Companhia nao
recebeu Oficio da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3”) indicando a ocorréncia de



oscilacbes atipicas no dia 15.01.2024;

f) naquele momento, a Companhia permanecia engajada em seguir com a
renegociacdo consensual de sua divida e a captacao de recursos, conforme
divulgado em CM anterior a noticia e reiterado no CM de 16.01.2024;

g) a submissao ao procedimento deChapter 11, naquele momento, permanecia
como uma medida emergencial a ser adotada pela Companhia exclusivamente
em caso de insucesso da reestruturacao consensual;

h) constituia obrigacdao e dever tanto do Conselho de Administracdo quanto da
alta administracao da Companhia estarem preparados para a possibilidade de
submissao ao procedimento de Chapter 11 - procedimento este que exige uma
extensa e demorada preparacdo -, quando e se necessario;

i) em nenhum momento durante as discussdes sobre a reestruturacao com o
Conselho de Administracao, as comunicacdes foram exclusivamente limitadas ao
cenadrio de submissdo voluntaria pela Companhia ao procedimento de Chapter
11;

j) as especulacdes de mercado sobre a capacidade financeira da Companhia
comecaram a ganhar forca, o que teria gerado um ambiente mais hostil e
desafiador para o cumprimento dos 'covenants' e demais condicdes impostas
pelos credores;

k) a Companhia teria, entao, passado a sofrer maior pressao por parte de alguns
fornecedores, com ameacas de iniciar a execucao das dividas, colocando-a em
risco de inadimplemento nos termos dos respectivos contratos, o que, em ultima
instancia, teria contaminado as negociacdes com novos credores; e

I) diante desse contexto, verificou-se que seria inviavel obter os recursos
adicionais com o0s novos credores fora de um contexto judicial e, somente em
25.01.2024, a opcao pelo procedimento de Chapter 11 foi decidida pelo
Conselho de Administracao.

DA MANIFESTACAO DA AREA TECNICA

13. Inicialmente, a SEP destacou a importancia do principio dofull and fair disclosure
para o regramento do mercado de capitais, os deveres e responsabilidades na
divulgacao imediata de Fato Relevante, dispostos no art. 157, §4°, da Lei n°
6.404/1976, e nos arts. 32 e 69, paragrafo Unico, da RCVM 44, bem como as
orientacdes sobre o assunto expressas no Oficio-Circular anual da Area Técnical4],
que refletem o entendimento do tema pelo Colegiado da CVM.

14. No que diz respeito ao conteudo das noticias veiculadas na midia nos dias 14 e
15.01.2024, a SEP concluiu que se tratava de informacao relevante ainda nao
divulgada pelos meios previstos na RCVM 44, destacando, em sintese, que:

a) o inciso XXII do paragrafo Unico do art. 22 da RCVM 445] inclui os pedidos de
recuperacao judicial entre os exemplos de ato ou fato relevante;

b) a reacao dos investidores em bolsa no dia 15.01.2024 apéds a divulgacao da
noticia sobre o PR) no dia anterior, com queda de 13,03% na cotacdao de GOLL4
aos 35 minutos do inicio do pregao, atesta a influéncia da informacao; e

c) a circunstancia noticiada de o PR) estar sendo cogitado nao retira a relevancia
do fato, que nao precisa estar definitivamente concluido para influir de maneira
ponderavel nas decisdes dos agentes de mercado[6].

15. No que diz respeito a atipicidade no comportamento do papel GOLL4 no pregao
do dia 15.01.2024, a SEP destacou que (a) a queda de 13,03% observada as 10h35
correspondeu a 5,84 vezes a média das variacdes absolutas dos 60 pregdes



anteriores e 5,23 desvios padrao além da mesma média, acima do limite de 2
desvios padrao, limite este, no caso, de 6,37% e que (b) a quantidade negociada de
titulos atingiu 3,92 desvios padrao além da média no mesmo periodo, acima do
limite considerado de 3 desvios padrao.

16. Por fim, a SEP concluiu que foi verificada a nao divulgacao de Fato Relevante em
situacao de perda de controle de informacao seguida de oscilacdo atipica nos precos
e quantidades negociadas de acbes de emissao da Companhia, destacando, em
sintese, que:

a) entre (i) a veiculacdo da noticia no domingo dia 14.01.2024, quando a
Companhia alegadamente considerava a submissao ao Chapter 11 uma medida
apenas emergencial, e (ii) a decisao do Conselho de Administracao pelo
procedimento e a divulgacao do Fato Relevante no dia 25.01.2024,
transcorreram apenas 10 (dez) dias, dos quais 8 (oito) Uteis;

b) a possibilidade de submissdo ao procedimento deChapter 11 j4 deveria ser,
no dia 14.01.2024, uma opcao consistente, dado que se trata de medida que
prevé uma série de procedimentos;

c) a préopria Companhia afirmou que, quando da divulgacao das noticias, estava
discutindo e elaborando a documentacao necessaria ao requerimento de
submissao ao Procedimento de Chapter 11 visando “apenas garantir que (...)
estivesse apta a submeter o requerimento caso o plano prioritario (isto &, a
renegociacao consensual) deixasse de ser uma alternativa viavel”;

d) como a eventual submissao ao procedimento deChapter 11 foi o centro e
titulo das noticias veiculadas em 14 e 15.01.2024, caberia a divulgacao clara e
completa do estagio do processo decisorio em que a Companhia se encontrava
naquele momento;

e) o art. 15 da Resolucao CVM n¢ 80/2022 (“RCVM 80”) dispde que o emissor
deve divulgar informacbes verdadeiras, completas, consistentes e que nao
induzam o investidor a erro, mas, nem mesmo no CM divulgado no dia
16.01.2024, a Companhia fez qualquer mencao ao assunto, exceto pela
reproducao do titulo da matéria veiculada no dia 15.01.2024 - “Acdes da Gol
(GOLL4) despencam com possivel pedido de recuperacao judicial nos Estados
Unidos”; e

f) na origem das oscilagcbes atipicas, identifica-se o conhecimento da
possibilidade do procedimento de Chapter 11 por parte do jornalista responsavel
pela matéria publicada no dia 14.01.2024, no minimo dois dias antes do pregao
de 15.01.2024, indicando perda de controle da informacao.

DA RESPONSABILIZACAO

17. Diante do exposto, a SEP prop6s a responsabilizacao de MARIO LIAO por
infracao, em tese, ao disposto no art. 157, § 42, da Lei n? 6.404/1976 e nos arts. 69,
paragrafo Unico, e 39, caput e § 39, ambos da RCVM 44, ao nao divulgar Fato
Relevante informando acerca da possibilidade, noticiada na midia nos dias 14 e
15.01.2024, de a Companhia e suas subsidiarias entrarem com pedido de
recuperacao judicial nos termos do Chapter 11 no Tribunal de Faléncias dos Estados
Unidos da América para o Distrito Sul de Nova York em no maximo um més,
juntamente com oscilagcao atipica verificada nos negdcios em bolsa com acdes de
emissao da Companhia no dia 15.01.2024.

DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

18. Em 17.09.2025, apds citacdo e no prazo para apresentacao de defesa, MARIO
LIAO apresentou proposta para celebracao de termo de compromisso oferecendo



pagar a CVM o valor de R$ 340.000,00 (trezentos e quarenta mil reais), em parcela
Unica, para o encerramento antecipado do caso.

DA MANIFESTACAO DA PROCURADORIA FEDERAL ESPECIALIZADA (“PFE-
cvyMm”

19. Em razao do disposto no art. 83 da Resolucao CVM n? 45/2021[7] (“RCVM 45”) e
conforme disposto no PARECER n. 00148/2025/GJU-1/PFE-CVM/PGF/AGU e respectivo
despacho, a PFE-CVM apreciou os aspectos legais da proposta apresentada e opinou
pela auséncia de o6bice juridico a celebracdao de termo de compromisso,
considerando estritamente seus aspectos legais.

20. Em relacdao ao requisito constante dos incisos | (cessacdao da pratica) e Il
(correcao das irregularidades) do § 52 do art. 11 da Lei n? 6.385/1976 (cessacao da
pratica), para ambas as propostas, a PFE-CVM considerou que:

“Em relacao ao primeiro requisito previsto no art. 11, § 59,
inc. I, da Lei n? 6.385/1976, a divulgacao do fato relevante
deixou de ser realizada em momento certo e determinado,
na medida em que a Companhia, por meio do acusado, nao
promoveu prestou os esclarecimentos necessarios, o que
gerou oscilacao atipica dos papéis da mesma.

1 3.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
Autarquia 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 o que j& ndo existe"[-1,

14. 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 no valor de R$ 340.000,00
(trezentos e quarenta mil reais).

15. Com efeito, embora nao tenha sido indicada, no caso
concreto, a ocorréncia de prejuizos mensuraveis, com
possivel identificacao dos investidores lesados, a falha na
prestacao de informacdes viola um dos principios
fundamentais que norteia o mercado de capitais brasileiro,
qual seja, ofull and fair disclosure, garantidor da
confiabilidade no ambiente do mercado.

16. Assim eventuais valores pagos a CVM deverdo se dar a
titulo de indenizacao pelos danos difusos impingidos ao
mercado de valores mobilidrios como um todo, decorrentes
da conduta objeto da apuracao, e estao inseridos no aspecto
de desestimulo a pratica de ilicitos, a servico das finalidades
preventiva e educativa do instituto, que devem ser
observadas na resposta regulatéria para a pratica de
infracdes, seja ela consensual ou imperativa.

(...)



22. Ante o exposto, tendo em vista que a idoneidade do
montante proposto para as finalidades preventivas e
pedagogicas do processo sancionador é juizo que
pertence a Administracdao, opino pela auséncia de
Obice juridico a celebracao do termo de compromisso,
considerados estritamente seus aspectos legais.”
(Grifado)

DA NEGOCIACAO DA PROPOSTA DE TERMO DE COMPROMISSO

21. Em reunidao realizada em 28.10.2025, o Comité de Termo de Compromisso
(“Comité” ou “CTC”), ao analisar a proposta de Termo de Compromisso
apresentada, 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 Termos de Compromisso em casos
de infracao, em tese, ao disposto no art. 157, §42 da Lei n® 6.404/1976 e aos arts. 39,
caput e § 39, e 62, paragrafo Unico, ambos da RCVM 44, como, por exemplo, no PAS
CVM 19957.016052/2024-11 (decisao do Colegiado de 01.07.2025, disponivel em
https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2025/20250701_R1/20250701_D3300.html[8]),
entendeu que seria possivel discutir a viabilidade de um ajuste para o encerramento
antecipado do caso em tela e, consoante faculta o disposto no art. 83, § 42, da RCVM
45, decidiu[9] NEGOCIAR as condicoes da proposta apresentada.

22. Assim, diante das caracteristicas que permeiam o caso concreto e considerando,
em especial, (a) o disposto no art. 86, caput, da RCVM 45; (b) o fato de a conduta ter
sido praticada apds a entrada em vigor da Lei n? 13.506/2017 e de existirem novos
parametros balizadores para negociacao de solucao consensual desses tipos de
conduta; (c) a gravidade[l0], em tese, da conduta de que se trata; (d) o
enquadramento, em tese, da conduta no Grupo Il do Anexo A da RCVM 45; (e) a
condicao da Companhia entre os emissores de valores mobiliarios a época dos fatos
e 0 seu grau de dispersao acionaria; (f) a fase em que se encontra o processo
(sancionadora); e (g) o histérico do PROPONENTE[11], que nao figura como acusado
em outros processos administrativos sancionadores instaurados pela CVM; e (e), o
Comité propos[12] o aprimoramento da proposta apresentada, com a
assuncao de obrigacao pecunidria, em parcela unica, no valor total de R$
470.000,00 (quatrocentos e setenta mil reais).

23. Tempestivamente, em 11.11.2025, o PROPONENTE manifestou concordancia
com o proposto pelo Comité.

DA DELIBERACAO FINAL DO COMITE DE TERMO DE COMPROMISSO

24. 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
Termo de Compromisso, tais como a natureza e a gravidade das infracbes objeto do
processo, 0s antecedentes dos acusados, a colaboracao de boa-fé e a efetiva
possibilidade de punicao no caso concreto.

25. Nesse tocante, ha que se esclarecer que a analise do Comité é pautada pelas
grandes circunstancias que cercam o caso, nao lhe competindo apreciar o mérito e
0s argumentos préprios de defesa, sob pena de convolar-se o instituto de Termo de
Compromisso em verdadeiro julgamento antecipado. Em linha com orientacao do
Colegiado, as propostas de Termo de Compromisso devem contemplar obrigacao
que venha a surtir importante e visivel efeito paradigmatico junto aos participantes
do mercado de valores mobilidrios, desestimulando praticas semelhantes.

26. Assim, e apdés éxito em fundamentada negociacao empreendia, o Comité, em
reuniao realizada em 18.11.2025, entendeu[13] que o0 encerramento antecipado do
presente caso por meio da celebracao de Termo de Compromisso, com assuncao
de obrigacao pecunidria, em parcela unica, no valor total de R$ 470.000,00



(quatrocentos e setenta mil reais), 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.2 6.385/1976),
gue estd entre os interesses difusos e coletivos no ambito de tal mercado.

DA CONCLUSAO

27. Em razdo do acima exposto, o Comité, por meio de deliberacdo ocorrida em
18.11.2025, decidiu[14] opinar junto ao Colegiado da CVM pela ACEITACAO da
proposta de Termo de Compromisso apresentada por MARIO TSUWEI LIAO,
sugerindo a designacao da Superintendéncia Administrativo-Financeira para o atesto
do cumprimento da obrigacao pecuniaria assumida.

Parecer Técnico finalizado em 02.01.2026.

[1] Art. 157, § 42 Os administradores da companhia aberta sao obrigados a
comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer
deliberacao da assembléia-geral ou dos 6rgaos de administracdo da companhia, ou
fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisao dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios
emitidos pela companhia.

[2] "Art. 32 Cumpre ao Diretor de Relacées com Investidores enviar a CVM, por meio
de sistema eletrbnico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores, e, se for o caso, as entidades administradoras dos mercados em que
os valores mobilidrios de emissao da companhia sejam admitidos a negociacao,
gualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negécios, bem
como zelar por sua ampla e imediata disseminacao, simultaneamente em todos os
mercados em que tais valores mobilidrios sejam admitidos a negociacao.

(...)

§ 32 Cumpre ao Diretor de Relacdes 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 veiculacao da informacao por qualquer meio de comunicacao,
inclusive informacao 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 gue sua revelacao pord em risco interesse legitimo da
companhia.

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

[3] As informacdes apresentadas nesse Parecer Técnico até o capitulo denominado
“Da Responsabilizacao” correspondem a um resumo do que consta da peca
acusatodria do caso.

[4] “Nao obstante, por forca do paragrafo Unico do artigo 62 da Resolucao 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.

A fim de dar efetividade a regra acima mencionada, é recomendavel que o DRI,
sempre que possivel, prepare um documento sobre o ato ou fato relevante mantido
em sigilo que possa ser divulgado nas hipdteses previstas no citado dispositivo. E
aconselhavel, ainda, que o DRI tenha a disposicao documentos pré-aprovados e
vertidos para os idiomas de todos os paises em que os valores mobiliarios sao
admitidos a negociacao, para que possa efetuar a divulgacdao de forma rdpida em
caso de urgéncia.

Nesses casos, deve-se também avaliar a necessidade de se solicitar a suspensao da
negociacao dos valores mobiliarios de emissao da companhia, conforme previsto no
paragrafo 22 do artigo 5° da Resolucao CVM n? 44/21.

Destaque-se que a CVM vem entendendo que, na hipdétese de o vazamento da

informacdo ou se o0s papéis de emissao da companhia oscilarem
atipicamente, o fato relevante deve ser imediatamente divulgado (...).

Uma vez que se constate a veiculacao de noticia na imprensa envolvendo
informacao ainda nao divulgada pelo emissor, por meio do Médulo IPE do Sistema
Empresas.NET, ou a veiculacao de noticia que acrescente fato novo sobre uma
informacao ja divulgada, compete a administracao da companhia e, em especial, ao
seu DRI analisar o potencial de impacto da noticia sobre as negociacdes e, se for o
caso, manifestar-se de forma imediata sobre as referidas noticias, por meio do
Médulo IPE do Sistema Empresas.NET, e nao somente apds recebimento de
questionamento da CVM ou da B3.” (Grifos da SEP)

[5] "Art. 22 Considera-se relevante, para os efeitos desta Resolucao, qualquer
decisao de acionista controlador, deliberacao da assembleia geral ou dos érgaos de
administracdao da companhia aberta, ou qualquer outro ato ou fato de carater
politico-administrativo, técnico, negocial ou econdémico-financeiro ocorrido ou
relacionado aos seus negécios que possa influir de modo ponderavel:

| - na cotacao dos valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles
referenciados;

Il - na decisao dos investidores de comprar, vender ou manter aqueles valores
mobilidrios; ou

lll - na decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condicao
de titular de valores mobiliarios emitidos pela companhia ou a eles referenciados.

Paragrafo Unico. Observada a definicao docaput, sdo exemplos de ato ou fato
potencialmente relevante, dentre outros, os seguintes:

(...)

XXIl - pedido de recuperacao judicial ou extrajudicial, requerimento de faléncia ou
propositura de acao judicial, de procedimento administrativo ou arbitral que possa
vir a afetar a situacao econdmico-financeira da companhia."

[6] Nesse sentido, foi mencionado seguinte entendimento constante do voto
proferido pelo Diretor Marcelo Trindade no ambito do PAS CVM n¢ 04/2004 (.
28.06.2006):

“35. [...] O Fato Relevante, quando consumada a negociacao, foi apenas a conclusao
de uma sucessao de eventos relevantes sobre os quais o mercado nao estava
oficialmente informado [...].



36. Estudos mais aprofundados em finangcas, notadamente nos Estados Unidos,
confirmam que o momento do fato relevante, na maior parte das vezes, nao é
representado por um evento objetivo localizado no tempo, que de forma clara e
definitiva simbolize a ocorréncia relevante nos negdécios da companhia. Verificou-se
nagueles estudos que, frequentemente, o fato isolado (a assinatura de um contrato,
por exemplo) nao é suficiente para capturar, de uma sé vez, o impacto de uma
informacao relevante. Além disso, cada vez mais o mercado tenta se antecipar a
divulgacao de informacdes, ao invés de aguarda-las passivamente, fazendo apostas
guanto aos eventos que serao anunciados, independentemente da importancia do
anuncio em si, o que também dificulta a identificacdo de eventos relevantes no
tempo.”

[7] Art. 83. Ouvida a PFE sobre a legalidade da proposta de termo de compromisso,
a Superintendéncia Geral deve submeter a proposta de termo de compromisso ao
Comité de Termo de Compromisso, ao qual compete apresentar parecer sobre a
oportunidade e a conveniéncia na celebracao do compromisso, e a adequacao da
proposta formulada pelo acusado ou investigado, propondo ao Colegiado sua
aceitacao ou rejeicao, tendo em vista os critérios estabelecidos no art. 86.

[8] No caso concreto foi firmado Termo de Compromisso com DRI de companhia
aberta por R$ 470.000,00 (quatrocentos e setenta mil reais).

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

[10] Conforme disposto no art. 19 da RCVM 44: “Art. 19. Considera-se infracao
grave, para os fins previstos no § 32 do art. 11 da Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de
1976, a infracao as disposicdes desta Resolucao.”

[11] Mario Tsuwei Liao nao consta como acusado em outros processos
sancionadores instaurados pela CVM. (Fonte: Sistema de Inquérito - INQ e Sistema
Sancionador Integrado - SSI da CVM. Ultimo acesso em 26.12.2025).

[12] Idem Nota Explicativa (N.E.) 9.
[13] Idem N.E 9.
[14] Idem N.E 9.

9 , Documento assinado eletronicamente por José Paulo Diuana de Castro,
mg}j’j @ Superintendente Substituto, em 08/01/2026, as 15:23, com fundamento
no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Margareth Noda,
Superintendente Substituto, em 08/01/2026, as 15:30, com fundamento
no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Q , Documento assinado eletronicamente por Osvaldo Zanetti Favero Junior,
CVM @ Superintendente Substituto, em 08/01/2026, as 16:11, com fundamento

eletrénica

assinatura
no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Maria Lucia Macieira de Mello,
Superintendente Geral Substituto, em 08/01/2026, as 17:46, com
“ fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Luis Lobianco, Superintendente,
em 09/01/2026, as 15:22, com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de

8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Carlos Guilherme de Paula
Aguiar, Superintendente, em 12/01/2026, as 15:11, com fundamento no
art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

A autenticidade do documento pode ser conferida no site

https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo verificador

2558085 e o0 codigo CRC 0397D298.

%E‘-“:.ﬂ This document's authenticity can be verified by accessing

e Wk hitps://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cdédigo Verificador"
: 2558085 and the "Cddigo CRC" 0397D298.
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