EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO
SANCIONADOR CVM n© RJ2016/8116

Acusado:  André Pires de Oliveira Dias
Ementa: Nao divulgacao de fato relevante. Absolvicao.

Decisao: Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de
Valores Mobilidrios, com base na prova dos autos e na legislacdo
aplicavel, por unanimidade de votos, decidiu:

1. ABSOLVER o0 acusado, André Pires de Oliveira Dias, da
acusacao de nao divulgacao de fato relevante, em suposta infragdo ao disposto no
art. 157, 8§49, da Lei n© 6.404/76, combinado com o art. 39, caput e §39, e art. 69,
paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 358/02.

Por forca do Decreto n® Decreto n® 8.652/2016, a decisdo absolutéria
transita em julgado na 12 Instancia, sem a interposicdo de recurso de oficio por
parte da CVM ao Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional.

Presente o advogado Paulo Cezar Aragdo, representante do acusado.

Presente a Procuradora-federal Cristiane Iwakura, representante da
Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessdo de Julgamento os Diretores Gustavo Borba,
Relator, Henrique Balduino Machado Moreira, Pablo Renteria e o Presidente da CVM,
Leonardo P. Gomes Pereira, que presidiu a Sessao.

Rio de Janeiro, 30 de maio de 2017.

Gustavo Borba
Diretor-Relator

Leonardo P. Gomes Pereira
Presidente da Sessdo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM RJ2016/8116

Acusado: André Pires de Oliveira Dias

Assunto: Apurar a eventual responsabilidade de André Pires de Oliveira Dias,
na qualidade de Diretor de Relagdes com Investidores da Companhia
Metallrgica Gerdau S.A., pelo suposto descumprimento do art. 157,
8§4°, da Lei n° 6.404/76, c/c o art. 3°, caput e §3°, e art. 69,
paragrafo Unico da Instrugdo CVM n° 358/02, pela ndo divulgagao de
fato relevante.

Relator: Diretor Gustavo Borba

RELATORIO



I. OBJETO.

1. Trata-se de processo administrativo sancionador (“PAS”) instaurado pela
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (“SEP” ou “Acusacao”) em face de
André Pires de Oliveira Dias (“André Dias” ou “Acusado”), na qualidade de Diretor
de Relagdes com Investidores da Companhia Metallirgica Gerdau S.A. (“Metallrgica
Gerdau” ou “"Companhia”), com a finalidade de apurar a sua responsabilidade por
suposto descumprimento do art. 157, §4°, da Lei 6.404/76 e artigos 39, caput, e
69, paragrafo Unico, da Instrucdao CVM n° 358/2002.

II. ORIGEM.

2. O presente processo originou-se do Processo CVM n° SP2015/305, que foi
instaurado pela SEP a fim de averiguar uma eventual infracdo pela nao divulgacao
de Fato Relevante pela Companhia em relacdo a operacdo de compra de
participacées minoritarias anunciada por sua controlada Gerdau S.A. (“"Gerdau”).

III. FAaTOS!.

3. Em 13.07.2015, o Conselho de Administracdo da Gerdau aprovou a
aquisicdo de participagdes minoritarias na Gerdau Acominas S.A% na Gerdau Agos
Longos S.A.%, na Gerdau Agos Longos S.A.* e na Gerdau América Latina S.A.°> por
aproximadamente R$1 bilhdo.

4, Em 14.07.2015, foi divulgado Fato Relevante pela Gerdau, comunicando a
operacgao (fls. 10-11), o qual foi posteriormente complementado, em 17.07.2015,
por Comunicado ao Mercado (fl. 26). Em suma, informou-se que: (i) ndo haveria
obrigacdo contratual de efetivar as referidas aquisicbes; (ii) ndo se tratava de
operacdes com acionista controlador ou partes relacionadas; e (iii) as contrapartes
da operagdo eram o Ital Unibanco S.A. (“Itau”) e a Arcelor Mittal Netherlands S.A.
(“Arcelor Mittal”).

5. Nesse dia, segundo o informado pela SEP, ocorreram oscilagGes atipicas nas
negociacdes com agoes ordinarias e preferenciais de emissdao da Companhia. A agao
GOAU3 teria oscilado atipicamente com relagdo aos critérios de “oscilagdo de preco
intraday™, “oscilagdo (fechamento/abertura)”, volume e quantidade negociada,
enquanto o papel GOAU4 teria apresentado oscilagcdo atipica nos critérios “oscilacao
de preco intraday” e “oscilacdo (fechamento/abertura)”, conforme quadro abaixo:

Oscilagdo de Oscilagao Volume Quantidade
preco intraday (fechamento (R$) negociada
/ abertura)
Metallrgica
Gerdau PN 10,7% -8,1% 42.147.404 8.808.100
(GOAU4)
Média 60
pregoes 4,5% -1,1% 23.520.757 3.538.021
anteriores
Desvio- 1,8% 2,6% 10.576.168 4.379.719
padrao

Intervalo 0a8,1% -6,4% a Oa Oa




de 4,2% 44.673.088 12.297.460

confianga
95%
Metaldrgica
Gerdau ON 10,8% -7,8% 826.307 207.600
(GOAU3)
Média 60
pregoes 4,0% -1,4% 206.119 32.983
anteriores
Desvio-
padrao
Intervalo
de o -6,5% a
confianca 0a7,5% 3,7%
95%

2,0% 2,6% 227.474 37.446

6. Em 04.08.2014, foi protocolada reclamacdo de investidor, alegando que o
Fato Relevante divulgado pela Gerdau deveria ter sido reproduzido na integra pela
Companhia, notadamente porque, segundo o reclamante, as acdes da controladora
ja teriam despencado dez pontos percentuais ao final do dia da divulgacdo da
operagdo pela Companhia (fl. 1).

7. A SEP, nesse sentido, solicitou manifestacdo da Companhia sobre a
reclamagdo’. Em resposta, a Companhia afirmou, em sintese, que ndo seria parte
dos negdcios em questdo e, portanto, ndo |lhe caberia divulgar a operacdo apenas
em decorréncia de sua participacdo acionaria na Gerdau (fls. 51-52).

8. Em 06.05.2016, foi enviado novo oficio® & Companhia, solicitando
informacdes, dentre outros assuntos, sobre o momento em que teria tomado
conhecimento da operagao e sobre que medidas teriam sido adotadas a partir desse
momento. Por sua vez, a Companhia esclareceu, em suma, que a Companhia e a
Gerdau tém administradores em comum, de modo que a controladora teria tido
conhecimento da operacdo na medida em que esses administradores também
tiveram conhecimento (fls. 56-57). Além disso, a Companhia reiterou seu
entendimento de que, por ser parte da operacdo, ndo lhe caberia tomar medidas
especificas ao saber da operacdo e de suas condicdes.

IV. TERMO DE ACUSACAO.

9. Em seu Termo de Acusacdo (0190643), a SEP inicialmente teceu as
seguintes consideragdes sobre a operacdo anunciada pela Gerdau em 14.07.2015:

11. Conforme exposto no Relatério n° 37/2016-CVM/SEP/GEA-4
do processo RJ2015/8486, o Itau e o Grupo Gerdau firmaram uma
opcdo de venda no dmbito de uma estrutura andloga a de um
financiamento. Em 2005, o Itau aportou recursos, por meio de um
aumento de capital, em uma subsididria da Gerdau S.A., no valor
de R$550.000.000,00. A controladora 1Indac, tendo como
garantidora a Metalurgica Gerdau, contratou a opgdo que daria ao
Itau o direito de alienar as participacdes detidas em funcdo da
subscricdo e integralizacdo do referido aumento de capital pelo
valor subscrito, corrigido com base no CDI (apés um ano,
R$660.249.425,96).

0 a 661.067 0 a107.877



12. A partir da data desse contrato (05.05.2005), os
controladores da Gerdau assumiram a obrigacdo de adquirir essas
participacbes e ficaram, portanto, expostos ao risco decorrente das
eventuais diferencas de variacdo entre o preco de mercado dos
ativos e o valor de referéncia do contrato de opc¢do corrigido.

13. Ndo ha qualquer registro, em documentos divulgados pela
Companhia, ou apresentados em resposta aos nossos questionamentos,
de que essa obrigacdo pudesse recair sobre a Gerdau.

14. Apés diversas renovacbes, a opcdo de venda tornou-se
extremamente favoravel para o Itau, descolando-se do preco de
mercado dos ativos, haja vista que representava um pre¢o 3,2
vezes maior do que outro agente de mercado, em livre
negociagao, havia fechado com a Gerdau pelos mesmos ativos.

15. A opgdo de venda onerava dois controladores da Gerdau
S.A.: a Indac, como contraparte direta, e a Metalurgica Gerdau,
como garantidora.

16. O conselho de administracdo da Gerdau S.A. tinha plena
ciéncia da existéncia do contrato de opcdo de venda e de suas
cldusulas e que o preco de exercicio representava sobrepreco em
relacdo ao preco dos ativos transacionados com parte
independente (ArcelorMittal), e ao preco indicado em laudo
encomendado pela Companhia.

17. O fechamento da operacdo gerou beneficios diretos as
controladoras da Companhia, eximindo a Indac e a Metalurgica
Gerdau das obrigagbes assumidas na opgdo de venda, dado que,
com a Transacdo, o Itau deixaria de ser o proprietario dos ativos objeto
do instrumento de opgdo de venda.

18. Em 2015, o Itau expressou seu desejo de sair do
investimento nas subsididarias da Gerdau S.A. Tal saida foi
estruturada por uma compra, por parte da Gerdau S.A., das
participacbes detidas, ao preco de exercicio da op¢cdo de venda
qgue o Itau detinha contra a Indac.

19. Em paralelo, a Gerdau S.A. negociou com a ArcelorMittal a
aquisicdo de participacbes adicionais nos mesmos ativos que
negociava com o Itad.

20. Houve assimetria ndo justificada em relacdo aos valores
pagos as duas diferentes contrapartes nas duas operacoes de aquisicdo
(Itad e ArcelorMittal), e esse sobrepreco, da ordem de R$1,1 bilhdo,
adveio do preco de exercicio do contrato de opcdo de venda.

21. A aquisicdo foi, na verdade, uma transferéncia de obrigacées
entre a Indac e a Gerdau S.A, tendo ainda a Metalurgica Gerdau
como beneficiada, por extinguir sua obrigacdo de fiadora no dmbito do
contrato de opgéo de venda.

10. A SEP afirma que “a divulgacdo realizada pela Gerdau, em fato Relevante
de 14.07.2015, envolveu apenas informacbes globais de duas operacbes
independentes, omitindo informagbes sobre cada transagcdo e omitindo o fato de
que as condicbes de uma das aquisicbes eram afetadas por contratos previamente
existentes, firmados entre o alienante ("Itau”), a Indac e a Metalurgica Gerdau”.



11. Com relacdo a alegacdao do Acusado de que a auséncia de divulgacdo de
Fato Relevante pela Metallrgica Gerdau decorreria do fato de esta ndo ter
participado da operagao, a SEP argumenta o seguinte:

32. O Fato Relevante ndo esta apenas relacionado as acées da
Companhia, mas, também, aos eventos de conhecimento da
Companhia, e a ela externos, que podem influir nas decisbes
acerca das transacées com os valores mobilidrios de sua emissao.
N&o é necessario, portanto, que a Companhia seja parte de uma
transacdo para que os seus valores mobilidrios sejam afetados por
esta. Basta que a informacdo possa influenciar os valores
mobilidrios de sua emisséao.

[...]

34. Nem todas as informacbes relevantes de uma controlada
devem ser replicadas por sua controladora. Isso depende do
potencial dessas informagbes de influenciar na controladora. No
caso concreto, a informacdo sobre a Transacdo tinha elementos
que poderiam influir na cotacdo de seus valores mobiliarios, por
influir nos fundamentos econémicos da Companhia.

12. Nesse sentido, a Acusagdo destaca que as atividades econdmicas da
Companhia se limitariam a gestdo de participacdes em outras sociedades (holding),
sendo que a sua Unica participagdo acionaria relevante seria na propria Gerdau.
Desse modo, como a operacao poderia influenciar o fluxo futuro de dividendos da
Gerdau, ndo se poderia afastar a relevancia de tal informacdo para a propria
Companhia, posto que afetaria as suas perspectivas de ganho e de valor futuro.

13. A magnitude da transacgdo, que comprometeria o equivalente a 18% do
valor de mercado da Gerdau a época, também ndo poderia ser considerada
imaterial para uma holding cujo ativo mais relevante seria afetado pela operacao.
Do mesmo modo, as oscilagdes atipicas sofridas pelas agdes da Companhia em
14.07.2015, data da divulgacdo da operacao pela Gerdau, expressaria a capacidade
da informacdo sobre a operacdo influenciar nas cotacbes dos valores mobiliarios da
Companhia, o que se enquadraria no conceito de relevancia descrito na Instrucdo
CVM n© 358/02.

14. A Acusacdo sustenta, ainda, que a Companhia era parte interessada da
operacao, pois seria a garantidora de contrato de opcao de compra dos mesmos
ativos envolvidos no negécio, que, se implementado, resultaria na extingdo da
referida garantia.

15. Por desempenhar a funcdo de diretor de relagdes com investidores em
ambas as companhias, o Acusado teria posse da informacdao sobre a transacao e
ciéncia de que se tratava de fato relevante, mas, ainda assim, teria decidido por
sua nao divulgagao pela Companhia.

16. A SEP, por fim, salienta o seguinte:

47. N&o se afirma que todo o fato relevante da controlada deve
ser replicado pela controladora, mas, somente aqueles que de fato
tém capacidade de influenciar os valores mobiliarios de emissdo da
companhia, que, no caso concreto, era o caso da informagcdo em
questdo, que deveria ter sido divulgada concomitantemente por
Gerdau S.A. e Metalurgica Gerdau S.A.

V. RESPONSABILIDADES.



17. Diante de todo o exposto, a SEP apresentou Termo de Acusacdao em face
de André Pires de Oliveira Dias, propondo a sua responsabilizacdo por suposta
infracdo ao disposto no art. 157, §49, da Lei n® 6.404/76 e aos artigos 39, caput, e
69, paragrafo Unico, da Instrucdao CVM n° 358/02.

VI. MANIFESTACAO DA PFE-CVM.

18. Examinada a pega acusatéria®, a Procuradoria Federal Especializada - PFE
entendeu estarem preenchidos os requisitos constantes dos artigos 6° e 11 da
Deliberacdo CVM n© 538/08%°,

19. Por orientacao da PFE-CVM, a SEP alterou o Termo de Acusacdo, a fim de
excluir a imputacao de responsabilidade pelo §3° do art. 3° da Instrugdo CVM n©°
358/2002. O presente relatorio ja reflete as alterages realizadas.

VII. DEFESA.

20. Devidamente intimado (0194089; 0198215), o Acusado apresentou a sua
defesa em 06.01.2017 (0216920).

21. De acordo com a defesa, a operacdo apenas envolveria a Gerdau, sendo
dela, portanto, a obrigacdo de publicar a informagao como Fato Relevante. Nesse
sentido, obrigar a divulgacdo do mesmo Fato Relevante pela Companhia consistiria
em confundir as suas personalidades juridicas. Esse entendimento, ademais,
violaria o disposto no art. 157, §4°, da Lei 6.404/76', que, nesse ponto, seria claro
guanto a necessidade de vinculacdo entre o teor da informacao e os negécios de
determinada companhia para que para ela surja a necessidade de divulgacao de
Fato Relevante. Assim, no caso concreto, ndo seria cabivel a discussdo quanto a repercussao
direta ou indireta da operacao divulgada pela Gerdau nos negdcios da Companhia.

22. A defesa sustenta que em casos com ambiguidades sobre o contelido de
um fato publico até poderia ser recomendavel a divulgacao de Fato Relevante para
afastar eventuais davidas sobre ele. A situagdo do caso concreto, no entanto, ndo
se enquadraria nessa hipdtese, pois a Gerdau teria adequadamente informado ao mercado,
por meio do Fato Relevante de 14.07.2015, de todos os dados da operagao.

23. Do mesmo modo, para a defesa, a divulgacdo de Fato Relevante pela
holding igualmente poderia ser adequada no caso de uma operacao realizada por
uma de suas controladas fechadas, por se tratar da Unica maneira de informar ao
mercado sobre o tema. Essa situacdo, contudo, também nao estaria presente no
caso, na medida em que a divulgacdo da operacdao foi realizada por outra
companhia aberta.

24. A defesa também argumenta que os fundos de investimento em agbes ndo
precisam replicar Fatos Relevantes divulgados pelas companhias abertas nas quais
investem, ainda que o dispositivo normativo que regulamenta a matéria exija
divulgagdo dos Fatos Relevantes referentes aos seus ativos'.

25. Como o Acusado, na qualidade de diretor de relagdes com investidores da
Gerdau, divulgou as informacGes sobre a operagdo que entendia serem necessarias,
nao lhe caberia, enquanto DRI da Companhia, divulgar outro Fato Relevante para
confirmar aquilo que fora divulgado na Gerdau. De outro modo, seria necessario,
por exemplo, que a Companhia, assim como todas aquelas com significativas



importacdes ou exportagdes, divulgasse Fatos Relevantes por conta de oscilacdes
nas cotacdes do dodlar, e que também os divulgasse por conta dos precos
internacionais do aco.

26. Determinar a replicacdo pela holding de informacoes referentes as suas
controladas abertas afetaria negativamente a qualidade de informacdo disponivel
ao mercado, na medida em que as informagdes relevantes da prépria Companhia
seriam misturadas com outras que apenas poderiam lhe afetar reflexamente.
Assim, para a defesa, haveria prejuizo aos proprios investidores, posto que
deixariam de receber informacdes especificas sobre a Companhia e, assim, nao
conseguiriam avalia-la adequadamente.

27. Haveria, ainda, contradicdo no Termo de Acusacao, vez que, de um lado, a
Acusacdo, em tese, reconheceria que ndao ha obrigacdo de replicacdo pela holding
de todos os Fatos Relevantes de suas controladas, mas, de outro, a SEP
sustentaria, no caso concreto, a necessidade de reprodugdao do Fato Relevante da
Gerdau pela Companhia porque, sendo uma holding, a controlada seria seu ativo
mais relevante. Portanto, o entendimento da SEP significaria atribuir, a todo Fato
Relevante da Gerdau, a qualidade de fato relevante sujeito a divulgacdo pela
Companhia, o que, na pratica, e contraditoriamente ao que afirmado inicialmente
pela propria Acusacao, seria 0 mesmo que dizer que esta sociedade deveria replicar
todos os Fatos Relevantes daquela.

28. No que se refere a magnitude da operacdo, a defesa assevera que esse
topico ndo seria autdonomo, mas, sim, a premissa inicial sobre a discussdo da
relevancia da operacdo para a Companhia, pois que, se a operacdo nao fosse
relevante para a Gerdau, também nd&o teria o potencial de influenciar as cotacdes
de emissdo da Companhia. Ademais, a defesa afirma que os comentarios da
Acusacdo sobre o suposto sobrepreco na operacdo, além de equivocados, ndo
poderiam ser considerados para fins de andlise do presente processo, posto que
essa questdo encontra-se em discussdo no ambito do Processo Administrativo
Sancionador n° RJ2015/5733, que ainda nao foi julgado.

29. Quanto ao suposto interesse da Companhia na operacao, a defesa afirma
que o impacto gerado sobre a garantia ndao constituiria para ela um fato relevante,
porque tal garantia sequer representaria um passivo em seu balanco e, assim, a extingao
da garantia ndo teria aptiddo para afetar o patrimonio ou o resultado da Companhia.

30. Ademais, ser o desembolso eventualmente decorrente do exercicio da
garantia um fato eventual e incerto, que poderia nunca se concretizar, ndo seria
possivel considerar que a extincdo da garantia fosse uma informacdo que pudesse
afetar de modo ponderavel as decisGes dos investidores da Companhia. Nesse
sentido, a divulgagao da extincdo da garantia pela Companhia teria seguido os
mesmos padrdes por ela adotados para a divulgacdo de sua existéncia, isto &, por
meio de referéncia nas notas explicativas de suas demonstracdes financeiras®>.

31. Em relagdo a oscilagao atipica, a defesa alega que, em regra, para fins de
divulgacdo de fato relevante, uma oscilacdo atipica seria somente aquela
decorrente de uma informacdao ndo divulgada da propria sociedade. Por isso, as
oscilagbes das agdes da Companhia por conta de fatos ocorridos na Gerdau nao
poderiam ser consideradas atipicas, dado que a informacdo da operacgdo ja era de
conhecimento publico.



32. Segundo a defesa, pelo menos nos ultimos 13 anos, a Gerdau viria
consistentemente divulgando Fatos Relevantes apenas quando estes |lhe afetassem
diretamente. Nesse sentido, foi apresentada tabela contendo os Fatos Relevantes
publicados pela Companhia entre 14.03.2003 e 09.08.2016*. Nesse periodo, foram
encaminhados Fatos Relevantes em 60 dias, mas, em apenas 14 oportunidades
teria havido divulgagao concomitante pela sociedade. E, mesmo nessas ocasides,
de acordo com a defesa, houve, em verdade, a divulgagdo de Fatos Relevantes
especificos para a Gerdau e para Companhia.

33. Ressaltou-se, ainda, que a Companhia ndo seria a Unica a adotar o referido
padrdo. Nesse sentido, também citou a ITAUSA - Investimentos Itdu S.A.
(‘Itadsa’), cujos investimentos no Itad, segundo a defesa, teriam respondido por
99,8% do resultado por equivaléncia patrimonial da Italsa no terceiro trimestre de
2016. Dos 173 dias em que teria havido divulgacdao de Fatos Relevantes pelas
sociedades desde o ano de 2003, somente em 12 ocasides teriam sido divulgados
Fatos Relevantes concomitantes e de conteldos distintos pela Italsa e pelo Itad.

34. Dado que a Companhia teria adotado o mesmo padrdo por mais de uma
década sem questionamentos por parte da CVM, bem como que seus pares no
mercado seguiriam a mesma visdo, o Acusado ndo poderia ser punido, pois nao
sabia nem poderia saber que haveria um dever da Companhia de replicar Fatos
Relevantes da Gerdau, havendo, assim, erro de proibicdo. Do contrario, a punicdo
do Acusado ofenderia o principio da seguranca juridica, expresso no art. 2° da Lei
9.784/99'°, que impede a retroatividade de novas normas, ou interpretacdes de
retroagirem, salvo para favorecimento do administrado.

VIII. SORTEIO E DISTRIBUICAO.

35. O processo foi para mim distribuido em reunido do Colegiado realizada em
07.03.2017.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 30 de maio de 2017.

Gustavo Borba
Diretor-Relator

' As folhas mencionadas no presente relatério referem-se ao arquivo contido no documento SEI n? 0179234.
2.8.801.915 acdes ordinarias e 3.545 acbes preferenciais.

39.565.329 acdes ordinarias e 3.853 acdes preferenciais.

48.801.915 acBes ordinarias e 3.545 agdes preferenciais.

5 8.801.915 acdes ordinérias e 3.545 acdes preferenciais.

6 Calculadas pela diferenca entre a cotacdo méaxima e a cotagdo minima do dia, dividida pelo valor
minimo atingido pelo papel no dia.

7 Oficio n°® 007/2016-CVM/SEP-GEA-4 (fls. 48-50).

8 Oficio n® 099/2016-CVM/SEP-GEA-4 (fls. 53-55).

® PARECER/N.° 00172/2016/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU (0189933); DESPACHO n. 00307/2016/GJU-
4/PFE-CVM/PGF/AGU (0189934); e DESPACHO n. 00615/2016/PFE-CVM/PGF/AGU (0189937).

10 Art. 60 Ressalvada a hipdtese de que trata o art. 79, a SPS e a PFE elaborardo relatério, do qual
deverdo constar:

I - nome e qualificacdo dos acusados;

II - narrativa dos fatos investigados que demonstre a materialidade das infragdes apuradas;

III - analise de autoria das infragdes apuradas, contendo a individualizagcdo da conduta dos acusados,
fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua participacdo nas infragées apuradas;

IV - os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e

V - proposta de comunicacdo a que se refere o art. 10, se for o caso.



Art. 11. Para formular a acusacdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de
obter do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério ou no termo de acusacgdo,
conforme o caso.

11 g40 - Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia-geral ou dos o6rgdos de
administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel,
na decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos pela companhia.

12 Instrugdo CVM n° 555/14, Art. 60. O administrador é obrigado a divulgar imediatamente a todos os
cotistas na forma prevista no regulamento do fundo e por meio do Sistema de Envio de Documentos
disponivel na pagina da CVM, e para a entidade administradora de mercado organizado onde as cotas
estejam admitidas a negociacdo, qualquer ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado ao
funcionamento do fundo ou aos ativos financeiros integrantes de sua carteira.

13 A defesa destaca que, nas notas explicativas ao Formulario de Informacdes Trimestrais (ITR) de 30.06.2016, o
fato subsequente da extingdo da garantira foi informado no secdo referente as partes relacionadas.

14 A defesa adotou como base o periodo para o qual ha fatos relevantes disponiveis no Sistema IPE.

15 Art. 2° - A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade,
motivacdo, razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranca
juridica, interesse publico e eficiéncia. [...]

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM R]J2016/8116
Acusado: André Pires de Oliveira Dias

Assunto: Apurar a eventual responsabilidade de André Pires de Oliveira Dias,
na qualidade de Diretor de Relacdes com Investidores da Companhia
Metallrgica Gerdau S.A., pelo suposto descumprimento do art. 157,
§4°, da Lei n© 6.404/76, combinado com o art. 3°, caput e §3°, e art.
69, paragrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 358/02, pela ndo
divulgacdo de fato relevante pela Companhia.

Relator: Diretor Gustavo Borba
VOTO

1. A Metallrgica Gerdau S.A. é uma holding pura, tanto que o seu objeto consiste
em participar de outras sociedades, sem o exercicio de atividades operacionais.

2. No que importa para o presente caso, a Metallrgica Gerdau S.A. detinha
diretamente 41% do capital social da Gerdau S.A., a qual, por sua vez, detinha
diversas participagdes majoritarias em amplo leque de sociedades operacionais
(conforme grafico exposto no item 8 do termo de acusacdo).

3. Percebe-se, destarte, que a Metallrgica Gerdau S.A. é a holding final do
grupo, enquanto que a Gerdau S.A., apesar de ser subsidiaria da primeira, também
possui caracteristicas de holding (“subholding”), uma vez que por meio dela se
exercia o controle de diversas sociedades operacionais do grupo Gerdau.

4, Ambas as sociedades - Metallrgica Gerdau S.A. e Gerdau S.A. - sdo
companhias abertas, submetidas, por conseguinte, a regulagdo e a fiscalizacdo da CVM.

5. Para fins de simplificacdo da nomenclatura, chamar-se-a a Metallrgica
Gerdau S.A. de holding, ou controladora, enquanto que a Gerdau S.A. sera
denominada, no presente voto, controlada, ou subsidiaria.

6. A acusacdo sustenta que o DRI da holding deveria ter “replicado” a
divulgacdo do Fato Relevante realizada por sua controlada, uma vez que a



informagdo, que era relevante para a subsidiaria, também seria para a
controladora, considerando, no caso concreto, a inequivoca importancia para a
holding do ativo representado pela participacdo societaria na controlada.

7. Ressalve-se, inicialmente, que a acusacao nao sustenta que a holding teria
deixado de divulgar um aspecto especifico e particular relacionado ao fato relevante
que poderia prejudica-la, ou beneficia-la, de forma especifica. Desta forma, o
presente voto ndo analisard a questao sob a perspectiva de alguma informacao adicional
a ser divulgada pela holding, pois essa n3o foi a tese sustentada pela acusagdo®.

8. Acrescente-se, ainda, que nao se encontra dentro do objeto do presente
processo a questdao da legalidade da operacao, realizada pela Gerdau S.A., de
aquisicdo de participagcdes minoritarias em diversas sociedades do grupo - essa
guestdo esta sendo analisada no ambito do PAS RJ2015/8486, de forma que se
encontra fora do objeto do presente processo sancionador.

9. Nessa linha, registre-se que o objeto do presente processo limita-se a
questdao da eventual obrigagdo de divulgacdo de Fato Relevante pela Metallrgica
Gerdau S.A. (holding) que “replicasse” o conteido do Fato Relevante ja divulgado
por sua subsidiaria (Gerdau S.A.). A conclusdo do Termo da Acusacdo deixa clara
essa perspectiva acusatoria:

“Né&o se afirma que todo o fato relevante da controlada deve
ser replicado pela controladora, mas somente aqueles que de
fato tém capacidade de influenciar os valores mobilidrios de emissdo
da companhia, que, no caso concreto, era o caso da informagdo em
questdo, que deveria ser divulgada concomitantemente pela Gerdau
S.A. e pela Metalurgica Gerdau S.A.”

10. Anote-se que a acusacdo chega a fazer algumas alusdes sobre o impacto
das aquisicdes das participacbes societarias sobre a liberagcdo de garantias
outorgadas pela holding, mas, essa questdo ndo foi desenvolvida pela acusacdo,
tanto que ndo ha nenhuma alegacdo de que a divulgacdo de Fato Relevante pela
controladora seria para complementar, sobre aspecto especifico da operagdo, as
informacdes constantes do Fato Relevante da subsidiaria.

11. Essa questdo, apesar de citada no §41 do Termo de Acusacdo, nao foi
utilizada como um elemento especifico a ser divulgado pela holding em eventual
Fato Relevante, de forma que tal circunstdncia ndo poderia ser utilizada para
fundamentar uma eventual condenacdo, ainda mais porque ndo houve sequer
apresentacao de elementos, ou mesmo afirmacdo pela acusacdo, de que esse
aspecto da operacdo seria relevante para a holding, de modo a obrigar uma
divulgacao especifica de Fato Relevante.

12. Feitas essas ressalvas, constata-se que a questdo juridica a ser analisada
consiste na avaliacdo da obrigagdo de o DRI da controladora? divulgar “Fato
Relevante” cujo conteldo seria idéntico ao do “Fato Relevante” divulgado pela
controlada. Essa sera a questdo a ser analisada no presente voto.

13. Passando-se ao mérito do caso, adianto, desde ja e com as devidas vénias,
que discordo da acusagao, uma vez que as holdings puras sempre sao afetadas
pelas informagdes relativas as suas subsidiarias, desde que, naturalmente, a
participacdo na subsidiaria seja um ativo relevante quando comparado ao



patrimonio total da controladora. Isso, contudo, definitivamente ndo leva a conclusdo de
que a holding deve sempre reproduzir os Fatos Relevantes divulgados pela subsidiaria.

14. Observe-se que a obrigacao de divulgacdo de Fato Relevante encontra
fundamento axioldgico e teleolégico na busca de nivelamento das informacgoes
detidas pelos participantes do mercado sobre questdes que podem afetar, de modo
ponderavel, a cotacdo dos valores mobiliarios. Ndo se trata, portanto, de obrigagdo
meramente formal, mas, sim, de dever cujo objetivo consiste na divulgagcdao para
todo o mercado, no mesmo momento, das informagdes que possuem potencial para
afetar o comportamento dos investidores de mercado, garantindo-se, com isso, a
isonomia informacional necessaria para que o mercado funcione de forma
adequada, justa e sadia.

15. No caso, a informacdo ja havia sido divulgada pela subsidiaria, que era a
companhia especifica, juridica e diretamente envolvida na aquisicdo de
participacdes em outras sociedades do grupo. A controladora certamente sofreria os
efeitos reflexos dessa operacgao.

16. Isso, contudo, ndo quer dizer que todos que possuem participacao
substancial em companhia que divulgou determinado fato relevante teriam que
imediatamente reproduzir esse mesmo fato relevante, uma vez que, observadas as
caracteristicas do cada caso, muitas vezes os investidores da holding devem obter
subsidios informacionais na principal subsidiaria aberta da Controladora, posto que
a holding pura, por razdes mais do que Odbvias, sofre o reflexo da atuacdo dessas
subsidiarias diretas e indiretas, uma vez que ela ndo possui atividade operacional propria.

17. Observe-se que a Gerdau S.A. é uma subsididria da Metallrgica Gerdau ha
varias décadas, de forma que ndo ha duvida plausivel no mercado quanto a
inequivoca relacdo de controle, como consta expresso no Ultimo paragrafo do
histérico da companhia descrito no Formulario de Referencia (FRE):
"A Companhia é o resultado de uma série de aquisicoes
corporativas, fusbes e outras transacées realizadas a partir de
1901. A Companhia iniciou suas operacbes em 1901 com a
fabrica de pregos Pontas de Paris, sediada em Porto Alegre e
controlada pela familia Gerdau, a qual ainda é a acionista
controladora indireta da Companhia. Em 1969, a Pontas de Paris
teve sua denominacdo alterada para Metalurgica Gerdau S.A.,
que é hoje a holding controlada pela familia Gerdau e
controladora da Gerdau S.A.” (g.n.)

18. Essa mesma redacdo, que constava do FRE de 2015, é idéntica a atual,
assim como, por exemplo, a que estava no FRE de 2011. N3o se apresenta crivel,
portanto, que os participantes do mercado desconhecessem que a Metallrgica Gerdau era
uma holding pura, cujo maior ativo era justamente sua participacao na Gerdau S.A.

19. Assim, considerando as caracteristicas do caso, ndo me parece razoavel
entender que o investidor da controladora pudesse abstrair dos fatos relevantes
divulgados pela subsidiaria aberta que controlava as empresas operacionais, uma
vez que o resultado da MetalUrgica Gerdau, sendo holding pura, dependia em
grande parte do resultado da sua subsidiaria direta.

20. Observe-se que ndo se deve raciocinar e interpretar as regras do §4° do
art. 157 da Lei 6.404/76 (que faz expressa referéncia a “investidores de mercado”)
considerando a perspectiva de investidor cuja postura fuja aos padrdoes de



normalidade, uma vez que essa norma deve ser interpretada segundo parametros
gue considerem o “investidor médio e razoavel” (também chamado “investidor
racional”), sem o que nao haveria seguranca alguma na aplicagdo e observancia da
obrigacdo de divulgacdo de fato relevante, especialmente porque a regra matriz
incorpora conceitos bastante abertos (“influéncia ponderavel”, “decisdao de investir”,

/Y

“possibilidade de afetar”, “investidores de mercado” etc.).

21. Parece-me, portanto, equivocado analisar o §4° do art. 157 da Lei
6.404/76 sob perspectivas que discrepam de um comportamento ordinario e
racional de investidor, como seria a postura daquele que apenas e exclusivamente
considere as noticias relacionadas a holding pura, sem avaliar as informacoes
relevantes divulgadas pela subsidiaria aberta, que, ja ha décadas, controlava as
companhias operacionais do grupo. Da mesma forma, mas, em outro extremo,
também ndo se deve considerar, na interpretacdo, a eventual analise de investidor
altamente arguto e fora do padrdo, com o poder de cojulgar diversos fragmentos de
informacdo para tirar conclusdes totalmente extraordinarias e fora do alcance dos
demais participantes e das préprias companhias.

22. Considerar essas perspectivas extravagantes levaria a um quadro de total
incerteza quanto a aplicagdo da norma, o que, certamente, ndo seria salutar para o
adequado funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

23. Desta forma, quando a subsidiaria divulgou o fato relevante, os acionistas
da holding ja ficaram naturalmente informados sobre a questao, ndo havendo, data
venia, considerando as caracteristicas do caso concreto, razoabilidade no
entendimento de que a holding também teria a obrigacao de divulgar (“replicar”) o
mesmo fato relevante.

24, Anote-se, inclusive, que, além do histérico de controle inequivoco, ja ha
mais de 20 anos, ambas sociedades utilizavam a expressao “Gerdau” em seus
nomes empresarias, nao se podendo cogitar que os investidores pudessem
desconhecer a evidente relagdo societaria entre Metallrgica Gerdau S.A. e Gerdau S.A.

25. Nesse contexto, ndo ha duvida plausivel quanto ao fato de que a
Metallrgica Gerdau S.A. controla a Gerdau S.A, e que essa participacdo é um ativo
extremamente relevante para a holding.

26. Insisto, como ja me manifestei no PAS CVM n° R1J2014/6225, julgado em
18.04.2017, que ndo se pode caminhar para uma abordagem histérico-formal do
dever de divulgacdo de fato relevante, passando-se a exigir a divulgacdo por
critérios formalisticos, herméticos e descolados do objetivo da regra, que é informar
o mercado de forma correta, isondmica e tempestiva®.

27. No caso, considerando as circunstancias expostas, ndo tenho duvida de
que a divulgacdao do fato relevante pela subsidiaria aberta certamente atingiu o
objetivo de informar o mercado em relagdo aos reflexos naturais e ordinarios que a
holding pura sofreria. Os investidores ndo estdo dentro de ambientes herméticos
que soO lhes possibilitariam analisar informacGes especificamente divulgadas pela
holding, sem absorver informagdes relacionada as subsididrias, mesmo quando a
situacao de controle fosse evidente e notéria, como ocorre no caso.

28. Por cautela, o DRI da holding poderia divulgar a informagao relevante de
sua subsidiaria, mas ndo vislumbro que tenha havido ai qualquer violagdo as
normas que tratam do tema, considerando as circunstancia do caso concreto.



29. Ressalve-se, por fim, que o caso estd sendo analisado conforme as
circunstancias de fato que |lhe sdo prdprias, o que ndo impede que, em outros
casos, quando a situacdo de controle ndao for tdo evidente, ou se houver algum
aspecto especifico que afete de forma diferenciada a controladora, possa
eventualmente se considerar que a nao divulgacdo do Fato relevante pela holding
configure infracdo, tudo a depender das caracteristicas especificas de cada caso.

30. Do exposto, considerando as caracteristicas do presente caso, entendo que
a informacdo divulgada pela subsididria ja atingiu os investidores efetivos ou
potenciais da holding, razdo pela qual absolvo André Pires de Oliveira Dias, na
qualidade de Diretor de Relagbes com Investidores da Companhia Metallrgica
Gerdau S.A., da acusacdo de ndo divulgacdo de fato relevante que reproduzisse a
mesma informacado constante do fato relevante divulgado pela subsidiaria Gerdau S.A.

z

E o voto.
Rio de Janeiro, 30 de maio de 2017.

Gustavo Tavares Borba
Diretor-Relator

! Em tese, havendo algum aspecto diferenciado ndo abarcado pelo Fato Relevante da subsidiaria, e que
pudesse afetar de forma ponderavel e particular a holding, ndo tenho duvida de que esta deveria, sim,
divulgar o Fato Relevante especifico. No caso, contudo, essa questdo ndo estd posta, uma vez que a
acusacdo se limita a afirmar que a holding deveria “replicar” o Fato Relevante divulgado pela subsidiaria.
2 Que era, no caso, a mesma pessoa que exercia também o cargo de DRI na subsidiaria.

3 Sobre a necessidade de uma interpretacdo teleoldgica para essa regra, sintonizada mais com a efetiva
divulgagdo da informagdo relevante do que com o cumprimento de formalidades, pode-se citar como
precedente o PAS RJ2002/1822, que entendeu que o fato relevante ja estaria divulgado em ata de
assembleia, conforme se verifica no voto proferido pelo Relator Marcelo Trindade: “Adicionalmente,
entendo que se deva aplicar o ja tradicional entendimento da drea técnica aqui da CVM de que a
publicacdo da ata da assembleia pode suprir, em determinadas circunstancias, a publicacdo do fato
relevante. Dito de outra maneira: dependendo da situacdo especifica, ndo haveria necessidade de
publicar a ata de uma assembleia que contenha uma deliberacdo relevante, juntamente com o fato
relevante relativo a propria deliberacdo tomada em assembleia”;

Na mesma linha é o voto proferido pelo Diretor Relator Marcos Pinto no é@mbito do PAS 23/2005:
“Todavia, o diretor de relacbes com investidores enviou a CVM, no dia seguinte a reunido do conselho, e
publicou na imprensa, no segundo dia util apés a reunido, o edital de convocacdo de assembleia geral,
que incluia informacdes detalhadas a respeito do aumento de capital (...) O simples fato de que essas
informagées ndo foram publicadas com o carimbo de ‘fato relevante’, como é praxe no mercado, ndo é
suficiente para condenar os indiciados”; e

Declaragao de Voto do Diretor Pablo Renteria na Sessao de Julgamento do
Processo Administrativo Sancionador CVM n° R]J2016/8116 realizada em
30 de maio de 2016.

1. Senhor Presidente, examinando as disposicdes da Instrugao CVM n©°
358, de 2002, nao me parece que a conduta do diretor de relagdes com
investidores da Metallrgica Gerdau S.A. tenha sido a mais adequada.

2. A meu ver, a luz do disposto nos artigos 2° e 3° da Instrugcdo CVM n°
358, de 2002, cabia a essa companhia aberta proceder a divulgacdo de aviso de
fato relevante acerca da aquisicdo, pela sua controlada Gerdau S.A., de
participagbes minoritarias na Gerdau Agominas S.A., Gerdau Agos Longos S.A. e na
Gerdau América Latina S.A. por aproximadamente R$ 1 bilhdo.



3. Note-se a propdsito que o comando estabelecido no aludido art. 30 é
dirigido ao diretor de relagbes com investidores de cada companhia aberta, de
modo que, independentemente do aviso divulgado ao mercado pela Gerdau S.A.,
cabia ao acusado, na qualidade de DRI da Metalurgica Gerdau S.A., avaliar se a mencionada
operacdo também constituia fato relevante para os investidores dessa companhia.

4, Examinando as circunstancias do caso, parece-me acertado concluir que
a operacao era relevante para os negécios da Metalurgica Gerdau S.A., uma vez
que dizia respeito a aquisigdo, pela sua controlada e principal investida, de
participaces societdrias em montante significativo. Ademais, sendo a Metallrgica
Gerdau S.A. uma holding pura, é de se esperar que os seus investidores tenham
especial interesse em atos ou fatos que, embora estejam diretamente relacionados a
sociedade investida, sejam capazes de influenciar o seu préprio desempenho financeiro.

5. E, nesse ponto, vale observar que o art. 2° ndo supde que a companhia
aberta seja parte contratante para que se torne obrigatéria a divulgacdo do negdcio
na forma de aviso de fato relevante. Ao reverso, a definicdo de fato relevante,
estabelecida no aludido dispositivo, é propositadamente ampla, alcancando todo
“ato ou fato de carater politico-administrativo, técnico, negocial ou econémico-
financeiro ocorrido ou relacionado aos seus negocios que possa influir de modo
ponderavel” no comportamento dos investidores em relagdo aos valores mobilidrios
de emissdo da companhia.

6. Em vista disso, parece-me claro que determinado negdcio realizado por
uma das sociedades controladas, a depender de suas repercussoes, pode constituir
fato relevante para a companhia holding, cujo desempenho financeiro, como se
sabe, esta diretamente associado ao das sociedades investidas.

7. Ademais, no caso em apreco, a relevancia da operagdo, sob a
perspectiva da Metallrgica Gerdau S.A., é corroborada pela magnitude das
oscilacbes observadas na negociacdo em bolsa das acdes de emissdo dessa
companhia em 14.07.2015, data da divulgacdo da operacdo pela Gerdau S.A.

8. Sendo assim, no estrito cumprimento do art. 3° da Instrugdo CVM no
358, de 2002, cabia ao acusado, na qualidade de DRI da Metallurgica Gerdau S.A.,
ter divulgado ao mercado fato relevante acerca da referida operacao,
independentemente de a controlada Gerdau S.A. ter adotada a mesma providéncia.

9. Acredito que essa interpretacdo da regulamentagdo vigente é a que mais
se alinha a finalidade da regulagdo do mercado de valores mobiliarios, consistente na mais
ampla disseminacdo no mercado da ocorréncia de determinado fato relevante.

10. Ndo pretendo, com esse raciocinio, sustentar que todas as informacGes
relevantes da controlada devem ser “replicadas” por sua controladora. A meu ver,
depreende-se das disposicdes da Instrucdo CVM n© 358, de 2002, que compete ao
DRI de cada companhia avaliar se o fato em questdo é relevante, considerando,
exclusivamente, a influéncia que tal fato poderia ter no comportamento dos
investidores da respectiva companhia. Ainda que a fungdo de DRI seja
desempenhada pela mesma pessoa nas duas companhias - como observado no caso ora em
analise - cabe-lhe proceder a uma avaliacdo independente para cada uma delas.

11. Em suma, ndo tendo a Metallrgica Gerdau S.A. providenciado o aviso de
fato relevante, resta, a meu ver, configurada a falha na conduta do DRI, a qual, a
rigor, como apontado pela SEP, traduz irregularidade a luz do disposto nos artigos



157, §4°, da Lei n° 6.404/76 e 39, caput, da Instrucdo CVM n© 358/02. Disso se
seguiria, portanto, a penalizacdo do acusado.

12. No entanto, a CVM, na qualidade de 6rgdo regulador de condutas do
mercado de valores mobiliarios, deve, no exercicio da sua atividade sancionadora,
guardar estrita observancia ao principio da proporcionalidade, sob pena de
subverter a aludida atribuicdo, desvinculando-a dos propésitos e valores a que deve
se orientar, nos termos do art. 4° da Lei n® 6.385/1976.

13. A atividade sancionadora deve, em outras palavras, ser exercida com
seriedade e prudéncia, de modo a desestimular e coibir praticas atentatoérias ao
bom funcionamento do mercado de valores mobilidrios, sem produzir, todavia,
incentivos adversos para os participantes do mercado.

14. Nesse sentido, este Colegiado ja teve a oportunidade de ressaltar que:
“(...) em qualquer processo sancionador, o papel do Colegiado vai além do exame
da pertinéncia da acusacdo e da ocorréncia dos fatos. E preciso verificar a
significdncia da infracdo no caso concreto, de modo a dosar adequadamente a

pena, ou mesmo né&o aplicd-la, quando irrelevante in concreto a falta" .

15. No caso enfrentado neste processo, € inegavel o fato irregular
constatado pela SEP. No entanto, em razao das peculiaridades do caso, considero
que ele carece da reprobabilidade e da relevancia indispensaveis a justificar a
sujeicdo do acusado as penalidades previstas no art. 11 da Lei n® 6.385/76.

16. Primeiro, porque, como exaustivamente exposto pelo Diretor-Relator,
tudo indica que ndo houve prejuizo informacional para os investidores da
Metallrgica Gerdau S.A., que, sabedores da estreita e histérica relagdo mantida por
essa companhia com a sua controlada, tinham a sua disposicdo o aviso de fato
relevante divulgado pela Gerdau S.A. e estavam, assim, em condicOes de reagir
tempestivamente as informagoes ali noticiadas.

17. Segundo, porque o acusado traz, em sua defesa, elementos sobre as
praticas de mercado com relagdo a divulgacdo conjunta de fato relevante por
companhia aberta controladora e controlada, que, ao menos, colocam em dulvida se
a interpretacdo das disposicdes da Instrugao CVM n© 358, de 2002, adotada pela
acusacdo e neste voto se encontrava, a época dos fatos, devidamente disseminada
entre os participantes do mercado. A luz dessas evidéncias, parece razoavel supor
que o acusado, de boa-fé, pudesse considerar suficiente, para o cumprimento da
regulamentacdo vigente, a divulgacdao de fato relevante pela Gerdau S.A. Tal fato
reforca o0 meu convencimento de que 0 caso ora em apreco carece da
reprobabilidade indispensavel a justificar a sujeicdo do acusado as penalidades
previstas no art. 11 da Lei n© 6.385/1976.

18. Por isso mesmo, parece-me oportuno que a CVM proceda a ampla
divulgagdo da interpretagdo acolhida neste voto, de modo a desempenhar a sua
importante funcdao de orientar as companhias abertas quanto a melhor forma de
cumprimento das disposicdes estabelecidas na regulamentacao vigente.

19. Em suma, pelas razdes acima expostas, acompanho o voto do Diretor-
Relator para absolver André Pires de Oliveira Dias da acusagdo de infracdo ao
disposto no art. 157, §49, da Lei n° 6.404/76 e aos artigos 39, caput, e 69,
paragrafo Unico, da Instrugdo CVM n© 358, de 2002.



20. E como voto.

Rio de Janeiro, 30 de maio de 2017.

Pablo Renteria
DIRETOR

1 PAS CVM n° 2005/33, julgado em 05.10.2005, trecho do voto proferido pelo Relator, Presidente
Marcelo Trindade.



