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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.005665/2016-12
Reg. Col. n® 0794/2017

Interessado: Estacio Participacbes S/A
Assunto: Concesséo de tratamento sigiloso a documentos do processo

Diretor Relator: Gustavo Machado Gonzalez

VYoTo

l. INTRODUCAO

1. Trata-se de recurso interposto por companhia aberta contra decisdo da SEP que
rejeitou tratar como sigilosos alguns dos documentos que Ihe haviam sido fornecidos pela
companhia no &mbito de processo administrativo. A discussdo surge apds um pedido de vista
feito por uma jornalista com base na Lei de Acesso a Informacéo (Lei n® 12.527/2011 ou,
simplesmente, “LAI”).

2. Embora a LAI tenha entrado em vigor em 2012 e seja, desde entdo, o principal
fundamento para pedidos de vista e cOpia dos autos dos processos administrativos,
sancionadores ou ndo, instaurados pela CVM, seus impactos ainda nao foram analisados de
maneira mais detida pelo Colegiado. Assim sendo, considero pertinente tecer algumas
consideracdes gerais acerca do tema, sem qualquer a pretensdo de esgotar o assunto, antes
de analisar o recurso interposto.

1. A LEI DE ACESSO A INFORMACAO E O ACESSO AOS DOCUMENTOS PRODUZIDOS
PELA OU FORNECIDOS A CVM
I1.L1. Asinformacdes publicas segundo a Lei de Acesso a Informacéao

3. A Lei de Acesso a Informacdo foi promulgada com fundamento nos artigos 5°,
XXXII1Y, 37, 830, 11, e 216, §2°, todos da Constitui¢do Federal, para regulamentar o direito

1 CF/88: Art. 5°, XXXIII - todos tém direito a receber dos dérgdos publicos informacdes de seu interesse
particular, ou de interesse coletivo ou geral, que serdo prestadas no prazo da lei, sob pena de responsabilidade,
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constitucional de acesso as informag6es publicas, subordinando-se as suas regras todos 0s
entes da Federacao.

4. A LAI ndo traz uma definicdo expressa de informacdes publicas. O conceito decorre
de uma interpretacdo sistematica dos dispositivos da lei, em especial dos artigos 4°, 111, e 22,
e do Decreto n° 7.724/2012, que regulamenta a LAI no &mbito do Executivo.

5. O artigo 49 Ill, da LAI define informagdo sigilosa, como “aquela submetida
temporariamente a restricao de acesso publico em razdo de sua imprescindibilidade para a
seguranca da sociedade e do Estado”. A lei regula o processo de classificacdo de uma
informacdo como sigilosa, determinando que se adote o critério menos restritivo possivel
para a definicdo do grau de sigilo e que a decisdo quanto a classificacdo seja devidamente
fundamentada.

6. J& o0 artigo 22 da LAl esclarece que as disposi¢des daquele diploma “nao exclu[em]
as demais hipdteses de sigilo e de segredo de justica nem as hipdteses de segredo industrial
decorrentes da exploragdo direta de atividade econémica pelo Estado ou por pessoa fisica ou

entidade privada que tenha qualquer vinculo com o poder publico™?.

7. Importante ressaltar que a LAI ndo diferencia os documentos elaborados pela propria
administracdo publica daqueles produzidos pelos particulares e fornecidos aos 6rgdos
publicos no exercicio de atividade de controle, regulacdo e supervisdo da atividade
econdmica. O artigo 7°, 1l, da Lei n°® 12.527/2011 determina que 0 acesso a informacéo
compreende, entre outros, o direito de obter “informacdao contida em registros ou
documentos, produzidos ou acumulados por seus 6rgaos ou entidades, recolhidos ou néo a
arquivos publicos.” Assim, todas as informacdes produzidas ou fornecidas aos orgaos da
administracdo publica sdo, a principio, consideradas informacdes publicas.

8. Por sua vez, o Decreto n° 7.724/2012 determina como hipéteses de excecdo a regra

geral de publicidade “as informagdes relativas a atividade empresarial de pessoas fisicas ou

ressalvadas aquelas cujo sigilo seja imprescindivel a seguranga da sociedade e do Estado. Art. 37. 8§ 3° A lei
disciplinard as formas de participagdo do usuario na administracdo publica direta e indireta, regulando
especialmente: (...) Il - 0 acesso dos usudrios a registros administrativos e a informages sobre atos de governo,
observado o disposto no art. 5°, X e XXXIII. Art. 216, § 2° Cabem a administracao publica, na forma da lei, a
gestdo da documentacdo governamental e as providéncias para franquear sua consulta a quantos dela
necessitem.

2 O Decreto n° 7.724/2012 contem disposi¢io no mesmo sentido: art. 6°, I.
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juridicas de direito privado obtidas pelo Banco Central do Brasil, pelas agéncias reguladoras
ou por outros 6rgdos ou entidades no exercicio de atividade de controle, regulacdo e
supervisao da atividade econémica cuja divulgacao possa representar vantagem competitiva
a outros agentes econdmicos” (artigo 5°, §2°)°.

9. Assim, sdo publicas as informac@es (i) que ndo forem classificadas como sigilosas
ou (ii) que ndo estejam abarcadas por uma das hipoteses de sigilo previstas na legislacéo,
como fiscal, bancéario, de operacdes e servicos no mercado de capitais, empresarial,
comercial, profissional, industrial e segredo de justica.

10.  Antes de prosseguir, vale assinalar que a LAI se refere a informacdo e ndo aos
documentos. O inciso I do artigo 4° do referido diploma, define informacao como “dados,
processados ou ndo, que podem ser utilizados para producéo e transmissdo de conhecimento,
contidos em qualquer meio suporte ou formato”. O fato de um documento conter informagao
sigilosa ou protegida por uma das hipdteses de sigilo previstas na legislagdo ndo o torna
integralmente sigiloso. Nesse sentido, o §2° do artigo 7° da LAI estabelece que “quando ndo
for autorizado acesso integral a informacéo por ser ela parcialmente sigilosa, é assegurado o
acesso a parte ndo sigilosa por meio de certiddo, extrato ou copia com ocultacdo da parte sob
sigilo”.

I11.2. O acesso aos documentos produzidos pela ou fornecidos a CVM, segundo a Lei
n° 6.385/1976 e os normativos editados pela autarquia

11.  Antes mesmo da edi¢ao da LAI, a Lei n® 6.385/1976 ja previa serem “de acesso
publico todos os documentos e autos de processos administrativos, ressalvados aqueles cujo
sigilo seja imprescindivel para a defesa da intimidade ou do interesse social, ou cujo sigilo
esteja assegurado por expressa disposicdo legal” (artigo 8°, §2°)*. Excepcionalmente, a Lei
n° 6.385/1976 autorizava a CVM a tratar com sigilo a etapa investigativa que antecede a

3 No mesmo sentido, recentemente, esta Autarquia, por meio da Instrugdo CVM n° 607/2019, também
determinou que “de oficio ou mediante requerimento do interessado, o acesso de terceiros aos autos serd
restringido em virtude de sigilo decorrente de lei ou por constituir informago relativa a atividade empresarial
de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado cuja divulgacdo possa representar vantagem competitiva a
outros agentes econdmicos (artigo 15).

4 A Lei n® 9.784/1999 traz previsdo semelhante: “Art. 46. Os interessados tém direito a vista do processo € a
obter certidGes ou cOpias reprograficas dos dados e documentos que o integram, ressalvados os dados e
documentos de terceiros protegidos por sigilo ou pelo direito a privacidade, a honra e a imagem.”
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atuacdo sancionadora, ressaltando, contudo, que tal sigilo ¢ o “necessario a elucidaciao dos
fatos ou exigido pelo interesse publico” (artigo 9°, §2°).

12. A Deliberagdo CVM n° 481/2005 regula a concessao de vista de autos de processos
administrativos de qualquer natureza instaurados no &mbito da CVM. A referida deliberagao
determina serem “de acesso publico os autos dos processos administrativos, ressalvados
aqueles cujo sigilo esteja assegurado em lei” (artigo 2°)°. No tocante ao sigilo na fase
investigativa, a Deliberagdo CVM n° 481/2005 estabelecia que “oS processos instaurados
com a finalidade de averiguar a possivel ocorréncia de infracdo as normas legais ou
regulamentares cuja fiscalizagdo incumba & CVM serdo conduzidos sob sigilo” (artigo 5°)°.
Nesse ponto, contudo, a norma foi implicitamente revogada pela Instrucdo CVM n°
607/2019, que em seu artigo 14 enfatiza o carater excepcional do sigilo das investigacdes
administrativas conduzidas pela CVM: “no interesse das investigacGes e da instrucdo
processual, podera ser conferido tratamento sigiloso aos autos, documentos, objetos ou
informac0es e atos processuais, dentro do estritamente necessario a elucidacao dos fatos”
(os destaques sdo meus). A alteracéo no entendimento da CVM veio na esteira de mudancas
legislativas e jurisprudenciais que, paulatinamente, foram restringindo a possibilidade de
sigilo mesmo no curso das investigacdes administrativas’.

5 A CVM negou pedido de vista para proteger sigilo legal nos processos PAS CVM n° 19/2010 e Proc. SEI n°
19957.004829/2016-86 e concedeu vista parcial pelo mesmo motivo no PA CVM n° RJ2014/0578.

5 A CVM negou pedido de vista para garantir a investigacéo e a elucidacdo dos fatos nos seguintes processos:
PA CVM n° RJ2002/7471, PA CVM n° RJ 2005/7874, PA CVM n° SP 2005/0195, PA CVM n° RJ 2010/3180,
PA CVM n° RJ 2012/7865, PA CVM n° RJ 2012/12037, PA CVM n° RJ 2013/1646, Proc. SEI n°
19957.003158/2017-17, Proc. SEI n° 19957.004829/2016-86 e Inquérito Administrativo CVM n° 14/20009.

" Este Colegiado teve a oportunidade de tratar desse importante assunto ao analisar o Processo CVM SEI
19957.007916/2019-38 em 22.10.2019. Como disse naquela oportunidade, 0 acesso aos processos
administrativos e aos documentos neles acostados é regulado em mais de um diploma legal, cada qual com
uma abordagem especifica. Consequentemente, a decisdo sobre a concessdo de vista, bem como sobre sua
extensdo, pode ser afetada por diversas variaveis, tais como a fase do processo, a natureza do documento e,
ainda, o perfil do requerente. No tocante ao sigilo na fase investigativa, trata-se de sigilo relativo e que se aplica
de modo bastante restrito aos investigados. Nesse sentido, o Estatuto da Ordem dos Advogados do Brasil
somente permite a autoridade administrativa restringir o acesso do advogado constituido “aos elementos de
prova relacionados a diligéncias em andamento e ainda ndo documentados nos autos” (que abrangem, também,
as propostas de diligéncias) e, ainda assim, “quando houver risco de comprometimento da eficiéncia, da
eficacia ou da finalidade das diligéncias™ (artigo 7°, XIV e §§ 10 a 13, da Lei n° 8.906/1994). Na mesma
direcdo, a nova lei de abuso de autoridade (Lei n° 13.869/2019) limita a negativa de acesso “ao interessado,
seu defensor ou advogado” as “pegas relativas a diligéncias em curso, ou que indiquem a realizagdo de
diligéncias futuras, cujo sigilo seja imprescindivel” (artigo 32).

Processo Administrativo CVM n° 19957.005665/2016-12 — Voto — Pégina 4 de 14


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-52 e 23-342 Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686

Rua Cincinato Braga, 340/29, 32 e 42 Andares, Bela Vista, Sdo Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000

SCN Q.02 — Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/42 Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

1.3.
13.

WWw.cvm.gov.br

Complexidade do tema

Diante do que ja se viu, é possivel sistematizar alguns aspectos que nos ajudardo a

prosseguir com o exame:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

14.

a legislacdo brasileira prevé diversas hipoteses de sigilo, como fiscal, bancéario, de
operagdes e servigos no mercado de capitais, empresarial, comercial, profissional,
industrial e segredo de justica;

as informacdes consideradas sigilosas nessas leis esparsas estdo fora do escopo da
LA,

a LAI reforca o principio constitucional de publicidade, destacando o carater
excepcional do sigilo. Ao mesmo tempo — ou melhor, justamente por isso —
estabelece um regramento detalhado para classificacdo de informacdes produzidas
pela administracdo publica ou a ela fornecidas por particulares, e que ndo se
enquadrem em outras hipdteses legais de sigilo, como sigilosas;

a classificacdo de determinada informacéo, segundo os ritos da LAI, como sigilosa,
resulta em uma restricdo temporaria de acesso publico. Essa restricdo cabe somente
quando for imprescindivel para a seguranga da sociedade e do Estado;

adicionalmente, o Decreto n° 7.724/2012 esclarece estarem excluidas da regra geral
de publicidade as informagdes relativas a atividade empresarial obtidas pela
administracdo publica cuja divulgacdo possa representar vantagem competitiva a
outros agentes econdémicos.

A aposicéo de sigilo deve seguir o procedimento de classificacdo previsto na LAl e

se refere, somente, as informacdes cujo sigilo ndo é determinado por outra lei.

15.

Quando se trata de outras hipoteses de sigilo, ndo h4, a rigor, que se falar em

classificacdo, mas no reconhecimento do sigilo. Trata-se, portanto, de um juizo de incidéncia

normativa, ou seja, de verificar se a informacdo, por suas caracteristicas, se encaixa em
alguma das hipoteses legais de sigilo.

16.

Dito isso, ndo se pode ignorar que muitas das hipoteses de sigilo estabelecidas na

legislacdo s&o construidas a partir de conceitos abertos. De fato, a experiéncia mostra que o

juizo

de incidéncia acima referido é altamente complexo e subjetivo.
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I1.4. O principio do full and fair disclosure e a variedade de informacdes relativas aos
emissores de valores mobiliarios detidas pela CVM

17.  No caso da CVM, ha ainda um segundo fator que explica a complexidade inerente
tanto ao exame de incidéncia normativa quanto ao processo de classificacdo de uma
informacdo como sigilosa. Refiro-me, especificamente, a heterogeneidade das informacdes
que os particulares fornecem a CVM no ambito de processos administrativos.

18. A informacédo é o principal bem juridico tutelado pela regulacdo do mercado de
capitais. Em apertada sintese, no tocante a regulacdo dos emissores de valores mobiliarios,
nomeadamente das companhias abertas, o principio do full and fair disclosure se
operacionaliza, sobretudo, mediante a imposicdo de uma série de deveres informacionais e
na vedacdo ao insider trading, mas cada vez mais incorpora novos olhares, como a dimenséo
prudencial.

19.  Asobrigacdes de divulgacdo de informacgéo podem ser classificadas em dois grandes
grupos: informagdes periodicas e eventuais. O primeiro grupo abarca aquelas informacdes
que devem ser apresentadas na frequéncia estabelecida na lei ou nos normativos da CVM.
Muitas das informacGes periddicas tém, ainda, formato e contetudo previamente definidos.
Ja as informacdes eventuais, como o nome indica, sdo aquelas devidas ndo em funcdo de
marcos temporais, mas da ocorréncia de determinados eventos.

20.  Dentre as informaces eventuais, chamo atencdo para a obrigacdo de divulgacédo de
fato relevante. Trata-se, como disse em outra oportunidade, da pedra angular a partir da qual
foi erigido todo o sistema de disclosure®. A definicio de relevancia nio esta associada a um
tema especifico, mas ao potencial da informacdo, qualquer que ela seja, de influir de modo
ponderavel na avaliacdo dos investidores.

21.  No exercicio da sua funcdo de fiscalizar o cumprimento das Lei n° 6.385/1976,
6.404/1976 e dos normativos por ela expedidos, a CVM constantemente questiona as
companhias abertas, seus acionistas e administradores, com o objetivo de se assegurar se as
informacdes relevantes foram devidamente divulgadas, e se essa divulgacdo foi feita de
modo tempestivo, equanime e completo.

8 V. PAS CVM n° RJ 2014/3402, j. em 13.12.2018.
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22.  Dada a abrangéncia do conceito de informacao relevante, temos que a CVM pode
solicitar esclarecimentos a respeito de qualquer assunto relacionado as companhias abertas.
A toda evidéncia, nem toda apurac&o resultara na conclusdo de que havia uma infragdo. A
CVM pode solicitar informagdes e, entdo, concluir que ndo havia nada a ser divulgado ao
publico ou que a informacdo que ja havia sido prestada era completa e suficiente em todos
0S seus aspectos relevantes.

23.  Na&o ha davidas de que existe um interesse publico em informacGes das companhias
abertas. A satisfacdo desse interesse se da, a principio, com as regras de transparéncia ativa
estabelecidas na lei e nos normativos da CVM, ou seja, por meio da divulgacdo das
informacdes periddicas e eventuais.

24. O principio do full and fair disclosure que orienta a regulacdo do mercado de valores
mobiliarios ndo se confunde com o principio constitucional de publicidade, que fundamenta
a LAI. Sobre esse ponto, temos que quando a parte € a administracdo publica ou quando o
assunto envolve recursos publicos, ha interesse publico na transparéncia das informagdes
para fins de controle politico, juridico e social. Ha, também, interesse puablico na
transparéncia dos procedimentos administrativos a fim de que se possa verificar a lisura da
atuacdo da Administragéo.

25.  Diante de todo o exposto, penso ser relevante a distin¢do entre a publicidade ampla
dos atos administrativos e das informagdes relativas a esses atos (sobre os quais recaem
relevante interesse social) e a publicidade de informacdes relativas a atos privados sob gestao
da administragdo publica (mas que ndo sdo de interesse geral)®. Refiro-me, em especial,
aquelas informagdes tipicamente privadas, sobre as quais ndo incidiria a regra da publicidade
a ndo ser pelo fato de estarem sob gestdo da administracdo publica. Tal distincdo deve ser
levada em conta na indispensavel ponderacdo entre a publicidade e a intimidade, que
também tem estatura constitucional’®, sob pena de se esvaziar essa Gltima. Nesse dificil
exercicio, deve ser resguardado o nucleo de cada um dos referidos principios.

9 Essa distingo foi levada em conta no julgamento do MS 33.340/DF, pelo Plenario do Supremo Tribunal
Federal, para permitir o acesso do Tribunal de Contas da Unido a informac8es protegidas por sigilo bancéario
produzidas por entidades da administracdo publica, a despeito de este 6rgdo nédo estar autorizado a tanto pela
Lei Complementar 105/2001.

10 CF/88: Art. 5°, X - sdo inviolaveis a intimidade, a vida privada, a honra e a imagem das pessoas, assegurado
o direito a indenizacdo pelo dano material ou moral decorrente de sua violagéo.
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I1.5. Dever de sigilo e a importante protecéo dos interesses da companhia

26.  Por fim, antes de passar ao exame do caso, cabem algumas palavras sobre o dever de
sigilo do administrador da companhia aberta, que decorre da lealdade a que este esta adstrito.
Um dos aspectos do referido dever é, justamente, a manutencédo de reserva sobre 0s negocios
da companhia, quando a divulgacao de determinada informacéo ao publico possa Ihe resultar
em algum prejuizo. Nesse sentido, Nelson Eizirik et al.:

“(...) impde-se 0 dever de sigilo quando existir um interesse legitimo da companhia em
manter certos fatos em segredo, isto é, sempre que a sua divulgacdo possa resultar em
eventual “perigo” para a condug@o dos negocios sociais, ou que possa atribuir vantagem a
algum concorrente. A obrigacdo de reserva, nessas situacOes, esta relacionada a
“confidencialidade” de uma informagdo, isto é, o dever de sigilo impfe-se enquanto as
informacGes forem desconhecidas do publico.

A extensdo do dever de segredo deve ser determinada pelos proprios administradores,
uma vez que é impossivel estabelecer, a priori, 0 que deve ser considerado confidencial.
Esta tarefa dependera da andlise das circunstancias de cada caso, sendo possivel, inclusive,
que o interesse social exija do administrador a obrigagdo de “falar”, como, por exemplo, em
situacBes em que a sociedade precise revelar objetivos, metas ou politicas de mercado.”*

27. O sigilo empresarial ndo pode ser oposto a CVM com o objetivo de evitar a
apresentacédo de informacdes requeridas pela autarquia para cumprimento de suas fungdes
de supervisionar o mercado e apurar eventuais irregularidades. Esse fato ndo afasta o dever
de sigilo dos administradores, mas altera 0 modo para sua satisfagdo. Explico.

28.  Considerando que a LAl estabelece a publicidade como preceito geral e o sigilo como
excecdo, preservando, contudo, as demais hipoteses de sigilo e de segredo previstas em Lei,
o0 dever de sigilo recomenda que os administradores tomem as devidas diligéncias para evitar
que informacdes sigilosas sejam indevidamente divulgadas. Em assim sendo, entendo que o
administrador de companhia aberta deve diligenciar para que o envio de informactes
sigilosas CVM seja feito com os devidos cuidados — indicando a existéncia de informacdes

1 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariadna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas. Mercado de
Capitais - Regime Juridico, 22 ed. rev. e atual. Sdo Paulo: Editora Renovar, 2008, p. 447.
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protegidas por sigilo legal ou requerendo, nas hipdteses da LAI, que a administracdo publica
classifique determinadas informagdes como sigilosas*?.

29. O pedido de sigilo e sua fundamentacéo séo, contudo, opcionais, sobretudo quando
se trata de informacao que, por lei, é sigilosa, independentemente de qualquer classificacao.

30.  Isto porque cabe a administracdo publica a atribuicdo de restringir o acesso publico
as informacdes confidenciais. Essa tarefa, vale dizer, ndo é trivial, ao contrario. Como ja
dito, as diversas hipoteses de sigilo estabelecidas em nossa legislacdo foram, no mais das
vezes, construidas a partir de conceitos abertos, de grande subjetividade.

31.  Nestalinha, o pedido de sigilo e a sua fundamentacdo tém enorme relevancia e podem
fornecer elementos determinantes para o juizo da administracdo publica, principalmente
diante do desconhecimento da administracdo quanto as circunstancias da companhia e do
respectivo mercado.

32.  Isso ndo significa, contudo, que a CVM deve apor ou reconhecer sigilo diante de
qualquer pedido do particular. O pedido da companhia deve estar bem fundamentado e
guardar relagdo com o bem juridico que se pretende proteger com a aposicdo ou
reconhecimento, conforme o caso, do sigilo, mas a responsabilidade, ao fim e ao cabo, cabera
a CVM, que deverd, independentemente de provocacao de particular, analisar os documentos
que lhe s&o fornecidos e firmar sua convicgao.

I11. ANALISE DO CASO

33.  Na hipodtese dos autos, estamos diante de alegacdo de que a divulgacdo de certas
informacgdes da Companhia gerara riscos a sua imagem e a sua reputacdo e de seus ex-
administradores, ou seja, informacdes que o interessado reputa serem de natureza privada
tipicas de relacBes empresariais, cujo titular deseja manter em confidencialidade. Trata-se,
portanto, de alegado sigilo empresarial'®, o qual é tratado pelo ordenamento juridico como

12 A toda evidéncia, o fato de a administracdo plblica, a quem cabe a decisdo final acerca do reconhecimento
ou aposic¢do do sigilo, eventualmente néo ratificar a decisdo da companhia ndo pode ser interpretada como falta
de diligéncia dos administradores.

13 Importante ressaltar que a qualificagdo é do sigilo, e ndo da informagédo. Tanto é assim que o sigilo bancério,
por exemplo, protege também dados de conteldo fiscal (aqueles com a finalidade de tributar IOF e CPMF, e,
portanto, de interesse do Fisco). Assim, a relagdo juridica entre o banco e o cliente qualifica o sigilo bancario
enquanto a relacdo entre o Fisco e o contribuinte qualifica o sigilo fiscal. No caso examinado desses autos,
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garantia para a persecucéo das finalidades sociais, tendo em vista o fato de que dele depende
o sucesso do empreendimento. Segundo a doutrina, o sigilo empresarial abrange “ativos
intangiveis, tais como marcas, patentes, know-how, segredos industriais, enfim, bens que
garantem ao empresario uma vantagem sobre 0s demais agentes econémicos, conferindo-lhe

a eficiéncia necessaria para permanecer e competir no mercado”.

34.  Veja-se que mesmo nos processos judiciais, cujos atos gozam de ampla
publicidade®®, o direito a manter informacdes empresariais sob sigilo é por vezes concedido
pelo Judiciario. Em sede de recurso especial, a 4% turma do STJ reformou decisdo do Tribunal
de Justica do Parana, ao decidir que é possivel decretar segredo de justica em acao de
arbitramento e cobranca de honorérios advocaticios para preservar informacdes sobre
negdcio firmado com terceiros'®'’. Em seu voto, o relator concordou com a tese dos
recorrentes no sentido de que a necessidade inerente ao exercicio profissional - atividade
bancéria - justificava o processamento da acdo sob segredo. Segundo ele, a juntada do
contrato sem a decretacédo de segredo poderia afetar a intimidade e a seguranga negocial das
pessoas envolvidas nos créditos cedidos, além de expor técnicas de expertise e know how
desenvolvidos pelas partes contratantes, com eventual prejuizo para suas condi¢Bes de
competitividade no mercado financeiro.

35.  Colocadas essas premissas, passo a analisar as razdes do recurso administrativo, que
sustenta serem sigilosos os seguintes documentos: (i) a resposta ao Oficio 286/2016; (ii)
peticdo de juntada do relatério de servicos forenses, no ambito da resposta ao Oficio

estamos diante de informacGes tipicas da atividade empresarial que podem gozar da protecdo do sigilo
fundamentado no artigo 5°, X, da Constituicdo Federal, o que se denomina sigilo empresarial.

14 BEZERRA FILHO, Manoel Justino. Lei de Recuperagdo de Empresas e Faléncias. S&o Paulo: Editora
Revista dos Tribunais, 2008, p. 390.

15 Artigo 189 do Cadigo de Processo Civil.
16 Resp n° 1.082.951-PR, de Relatoria do Ministro Raul Arajo.

17 A acdo foi proposta por um advogado contra algumas instituicGes bancarias para cobrar honorarios relativos
a processos por ele patrocinados, cujos créditos haviam sido cedidos a uma securitizadora. As rés, antes mesmo
da apresentacéo de defesa, pediram a decretacdo do segredo de Justica, a fim de que pudessem juntar aos autos
copia do contrato de cessdo de créditos, argumentando que o segredo seria necessario para manter em carater
confidencial os valores de milhares de créditos cedidos e também sua estratégia de atuago na cobranca de
dividas bancérias.

18 Doc. n° 0158815 (fls. 1 a 6).
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286/2016; (iii) a resposta ao Oficio 22/2017%; (iv) parecer de escritorio de advogados?:;
(v) copias integrais da carta de responsabilidade da administragdo enderecada aos auditores
independentes, relativa a auditoria das demonstragdes financeiras referentes aos exercicios
sociais de 2013, 2014 e 2015%%; (vi) peticdo de juntada do relatdrio de servigos forenses, no
ambito da resposta ao Oficio 22/20172%; e (vii) a resposta ao Oficio 72/2017%.

36.  Primeiramente, para além dos documentos quanto aos quais a SEP ja deferiu o
sigilo?®, observo que parte significativa das informagdes que a Requerente aponta como
sigilosas ja foi objeto das mencionadas publicac6es de fatos relevantes em 12.08.2016 e em
15.08.2017. Sdo também pulblicas as informacgfes contidas nas notas explicativas as
demonstracdes financeiras e na ata de reunido de 11.08.2016 do Conselho de Administracao
da Companhia mencionadas no relatorio que precede este voto e arquivadas no sistema
eletronico da CVM.

37.  Com relagdo as peti¢Oes de juntada do relatério dos servigos forenses no &mbito das
respostas ao Oficio 286/2016 e ao Oficio 22/2017, adoto o entendimento da SEP no sentido
de que ndo h& qualquer dano a imagem da Companbhia, pois tais documentos revelam fatos
ja tornados publicos. Afinal de contas, a contratacdo de servicos de terceiros para apoiar a
administracdo no processo de apuragéo de responsabilidades foi compromisso assumido pela
Requerente no Fato Relevante de 12.08.2016. A Unica informacdo ndo publica seria 0 nome
da empresa contratada, mas a Companhia ndo demonstrou qualquer dano que tal revelacéo
poderia Ihe trazer ou como isso poderia representar vantagem competitiva a outros agentes
econdmicos.

19 Doc. n° 0174082 (fl. 1).

20 Doc. n° 0225873.

21 Docs. n° 0225875 (anexo 4 - fls. 41 a 73) e n® 0811457.
22 Doc. n° 0225876 (fls. 95 a 113).

2 Doc. n° 0225878.

24 Doc. n° 0239434.

%5 Nos termos do relatério anexo a este voto, a SEP concedeu sigilo aos seguintes documentos anexados aos
autos pela Companhia: atas de reunido do CAF, cartas de recomendacfes dos auditores, relatorio de servicos
forenses e documento que identifica os administradores eventualmente envolvidos no episédio dos ajustes
contabeis.
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38.  Também em relacdo as respostas aos Oficios 286/2016, 22/2017, 72/2017, ndo vejo
como sua divulgacao possa causar danos a Estacio, uma vez que tais documentos se limitam
a relatar fatos ja tornados publicos, descrevendo, de modo mais detalhado, como a
Companhia teria agido corretamente e de acordo com as normas. Ressalto que a SEP,
acertadamente, concedeu sigilo ao nome dos administradores envolvidos, ndo prosperando
0 argumento da Companhia de que a divulgacdo, nos termos até agora decididos pela CVM,
possa causar dano a imagem dos ex-administradores ou prejudicar a defesa da Requerente
em reclamac0es de natureza trabalhista por eles propostas.

39.  Conforme pontuei acima, a manifestacdo da companhia acerca do carater sigiloso
e/ou estratégico de determinada informacdo realizada deve ser prestigiada pela CVM, mas
cabe a autarquia firmar sua conviccao acerca da matéria.

40. Em seu recurso, a Companhia alega, de maneira vaga e genérica, que a divulgacéao
de qualquer documento anexado a este processo, de forma descontextualizada, gerara riscos
a sua imagem, a sua reputacdo e a de seus ex-administradores. Afirma que as conclusdes
alcancadas pela administracdo até o momento, caso divulgadas, podem ser interpretadas
pelos ex-administradores ou por terceiros como manifestacdo expressa de que o0s antigos
administradores estdo isentos de serem responsabilizados pelo periodo em que
permaneceram na gestdo. No entanto, entendo que a Companhia deixou inequivoco em seus
comunicados publicos que a questdo ainda esta sob analise, ndo havendo fundamento legal
para afastamento da regra geral da publicidade.

41.  Emrelagdo ao parecer de advogados que embasou revisdes contabeis da Companbhia,
divirjo da SEP. Ndo me parece que o objeto do parecer juridico tenha se limitado a
fundamentar a reversdo da provisdo, abarcando também orientacdes relativas a propria
atividade empresarial da Requerente e que podem representar vantagem econdmica a outros
agentes. Além do mais, entendo que ha no caso o sigilo profissional que orienta a relagédo
cliente-advogado, nos termos do artigo 133 da Constituicio Federal®® e do artigo 34, VII, da
Lei n° 8.906/1964%".

2 «Art. 133. O advogado ¢ indispensavel a administragio da justiga, sendo inviolavel por seus atos e
manifestagdes no exercicio da profissdo, nos limites da lei.”

27 «“Art. 34. Constitui infragdo disciplinar:

(...) VII - violar, sem justa causa, sigilo profissional;”
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42.  Vale mencionar que a Controladoria-Geral da Unido — 6rgdo com atribuicdo para
deliberar acerca de recurso interposto contra decisdo que tenha negado acesso no ambito da
LAI?®2 _ ja decidiu que o sigilo profissional configura motivo para negar acesso mesmo
quando o parecer € firmado por advogado publico, contanto que no documento contenha
informacao relativa a estratégia juridica da entidade pablica®®3. Em se tratando de parecer
contratado por empresa privada, parece-me nao haver ddvida de que € aplicavel o sigilo
profissional.

43.  Por essas razoes e pela linha da argumentacéo que expus anteriormente, entendo que,
em razao de seu conteldo no caso concreto, o parecer juridico deve ser mantido em sigilo.
Pelo mesmo motivo, deve ser tarjado o item 11 do Relatério 119 (doc. n° 0332971).

44, Em relacdo as copias integrais da carta de responsabilidade da administracdo
enderecada aos auditores independentes, relativa a auditoria dos exercicios sociais de 2013,
2014 e 2015, adoto o entendimento da SEP no sentido de que nédo ha informacdes protegidas
por sigilo. De acordo com a NBC TA 580 (R1), a carta de responsabilidade é um documento
de representacdo da companhia que evidencia a responsabilidade da administracdo quanto
as informacdes, preparacdo e apresentagdo das demonstragBes contabeis submetidas aos
exames de auditoria. Caso as representacfes formais ndo sejam fornecidas pela companhia,
sua integridade fica sob suspeita. Trata-se de documento necessario para um adequado
processo de auditoria, ndo havendo, a principio, informacgdes sigilosas. Além disso, ndo
houve argumentacdo por parte da Requerente em como a publicidade poderia lhe causar
dano.

28 Caso seja negado o acesso & informagao pelos 6rgéos ou entidades do Poder Executivo Federal, o requerente
podera recorrer a Controladoria-Geral da Unido, nos termos do artigo 16 da LAI.

29 Ap6s o primeiro pedido de vista realizado em 23.01.2017 pela Sra. Juliana Schincariol, a repérter do jornal
Valor Econdmico pediu vista novamente, em 19.07.2017, desta vez com fundamento na LAI.

30 “Processo n° 50650.000015/2017-48 - Recurso contra decisdo denegatdria de acesso a informagdo”.

31 A Controladoria-Geral da Unido negou acesso a informagdo com fundamento no artigo 5°, §2°, do Decreto
n® 7.724/2012, por se tratar de informagdo relativa a atividade empresarial obtida por 6rgdo no exercicio de
controle, regulagdo e supervisdo nos seguintes precedentes, todos em sede de recurso contra decisdo
denegatodria de acesso a informacdo: Processos n°® 60502.002704/2014-00, n°® 09200.000134/2015-33, n°
01390.000783/2017-02 e n° 60502.000825/2018-32. Também foi negado acesso tendo em vista a existéncia
de sigilo empresarial ou bancario nos seguintes precedentes, todos em sede de recurso contra decisdo
denegatdria de acesso a informagdo: Processos n® 99903.000459/2013-20, n°® 99901.000581/2014-05, n°
99901.000578/2015-64, n° 21900.001567/2016-03 e n° 99903.000120/2018-38.
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45.  Por fim, também adoto o entendimento da SEP quanto aos documentos acostados aos
autos apos a interposicdo do recurso (o proprio recurso®’ e o Oficio n°
280/2017/CVM/SEP/GEA-2%, que concedeu efeito suspensivo da decisdo da SEP até a
analise deste Colegiado), por ndo conterem informac@es protegidas por sigilo legal.

46.  Ressalto, por fim, que a decisdo ndo abarca os documentos juntados apés o Oficio n®
280/2017/CVMISEP/GEA-2. Embora a Estacio tenha solicitado sigilo do processo inteiro,
parece-me importante que a Companhia possa, a luz das orientacGes do Colegiado nesse
caso, avaliar se pretende solicitar sigilo quanto aos novos documentos apresentando as
devidas justificativas. Ademais, entendo caber a area técnica a primeira anélise de eventuais
novos pedidos, cabendo ao Colegiado se manifestar somente em sede de eventual novo
recurso.

V. CONCLUSAO

47.  Diante de todo o exposto, voto pelo deferimento parcial do recurso para conceder
sigilo ao parecer juridico acostado aos autos, bem como ao item 11 do Relatério 119, que a
ele se refere, inclusive reproduzindo varios de seus trechos.

E como voto.
Rio de Janeiro, 19 de maio de 2020
Original assinado por

Gustavo Machado Gonzalez

Diretor Relator

32 Docs. n° 0347351, n° 0349340, n° 0351029 e n° 0351614.
33 Doc. n° 0349634.

Processo Administrativo CVM n° 19957.005665/2016-12 — VVoto — Pégina 14 de 14


file://///crj-fs-01/comum/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

