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Veras, Sidney Victor da Costa Breyer, Vanessa Claro Lopes, Paulo Veiga Ferraz
Pereira.

RELATORIO

1. Em 31/03/2023 a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao (“B3") instaurou Processo
de Enforcement nos termos do Oficio n° 469/2023-SLS, de 31/03/2023
(“Notificacao” — doc. 005), em face da Americanas S.A. (“Americanas” ou
“Companhia”), membros do conselho de administragdo, da diretoria e do comité
de auditoria da Companhia, que atuaram em tais 6rgdos a partir da entrada em
vigor do Regulamento do Novo Mercado (“RNM" ou “Regulamento”), em
02/01/2018, em vista do descumprimento de obrigacdes previstas no RNM.

2. A Companhia e os membros do conselho de administracao, da diretoria e
do comité de auditoria da Companhia foram intimados a apresentar defesa no
prazo de 30 dias. Todos apresentaram defesa tempestivamente, exceto a Sra.
Anna Christina da Silva Sotero, e juntaram documentos.

3. Esclarece-se, inicialmente, que as mengdes a “doc.” ao longo da presente
Decisdao dizem respeito a ordem dos documentos constantes dos autos deste
Processo de Enforcement.

I.  Esclarecimentos preliminares

4, Em 20/01/2023, no ambito de sua atividade de acompanhamento e
supervisao de emissores listados, a B3 solicitou, por meio do Oficio 132/2023-SLS
(doc. 001), esclarecimentos, informacdes e documentos em relagdo aos fatos
relevantes divulgados pela Americanas sobre a identificacado de “(..)
inconsisténcias em lancamentos contabeis redutores da conta fornecedores
realizados em exercicios anteriores, incluindo o exercicio de 2022".

5. A B3 sinalizou, no Oficio 132/2023-SLS, o prazo de 7 dias, encerrando-se
em 27/01/2023, para apresentacao da resposta pela Companhia.
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6. Em 23/01/2023, o Sr. Jodo Guerra apresentou a B3 pedido de prorrogacao,
por 15 dias, para o devido atendimento do Oficio 132/2023-SLS, “(..) uma vez que
sua resposta demanda a andlise de quantidade grande de documentos e
informacées” (doc. 002).

7. Diante disso, com a finalidade de conceder a Americanas prazo suficiente
para diligenciar, interna e externamente, a B3 deferiu o pedido de dilagdo de
prazo, prorrogando-o para 13/02/2023, data em que a Companhia apresentou
Sua resposta.

8. A partir da resposta da Companhia e das divulgacdes realizadas, a B3
identificou indicios de autoria e materialidade que apontavam para o
descumprimento do RNM, culminando na instauragdo deste Processo de
Enforcement, por meio do envio da Notificacao.

Il. Possiveis violagoes

9. A Notificagdo tratou, em suma, das possiveis seguintes violagdes ao
Regulamento:

i. nao demonstracdao da existéncia da area de auditoria interna, em
prejuizo da adequada afericito da qualidade e efetividade dos
processos de gerenciamento de riscos, controle e governanga
corporativa da Companhia — art. 23, inciso IV do RNM;

il. ndo demonstracdo da existéncia da area de controles internos que
atuasse de forma efetiva — art. 24 do RNM,;

iii. nao demonstracao da avaliagao efetiva e diligente das demonstracdes
trimestrais, intermediarias e financeiras da Companhia — art. 22, inciso
IV, alinea ‘b’ do RNM;

iv. nao comprovacao do acompanhamento das atividades da auditoria
interna e da area de controles internos da Americanas — art. 22, inciso
IV, alinea 'c’ do RNM,;

V. nao comprovacao da efetividade da politica de gerenciamento de
riscos — art. 32 e 34 do RNM; e
Vi. nao apresentacao das manifestacdes individuais da administracao —

art. 47, inciso |l, do RNM.
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lll. Defesas apresentadas

10. A Americanas, membros do conselho de administracao, da diretoria e do
comité de auditoria da Companhia apresentaram, tempestivamente, suas
respectivas defesas a Notificacdo (em conjunto, "Defendentes”), com excecao da
Sra. Anna Christina da Silva Sotero.

11.  Em vista disso, foi enviado a Americanas o Oficio n°® 892/2023-SLS, de
05/07/2023 (doc. 058), solicitando o encaminhamento de comprovagéo a B3 de
gue a Sra. Anna Christina da Silva Sotero foi cientificada acerca da instauracao do
processo de enforcement.

12. A Companhia apresentou resposta, em 12/07/2023 (docs. 057, 058 e 059),
comprovando a tentativa de contato por meio de e-mails, enviados em mais de
uma oportunidade, e carta registrada com aviso de recebimento positivo, de
modo que o presente processo tramitou sem a apresentacao de defesa pela Sra.
Anna Christina da Silva Sotero.

13.  Em relagdo as defesas, sintetizam-se, a seqguir, para fins de registro, os
principais argumentos apresentados por cada Defendente.

14. A Americanas apresentou defesa em 02/06/2023 (doc. 033),
contemplando as seguintes principais alegagoes:

i a Companhia somente tera condicdes de se defender plenamente da
Notificacdo quando forem concluidos os trabalhos do Comité
Independente de apuracdo das circunstancias que ocasionaram
referidas inconsisténcias contabeis e a acusacao somente poderia ser
julgada com isencao e correicdo quando forem conhecidas as
circunstancias em que se deram as tais inconsisténcias contabeis, de
modo que a B3 deveria conceder prazo para que a Companhia aditasse
a defesa e apresentasse, no que couber, novos elementos de prova, da
mesma forma que o julgamento do presente feito deveria ficar
sobrestado até que a manifestagdo requerida fosse apresentada;
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i.  a Notificagdo seria nula com relagao ao periodo até 30.04.2021, pois,
em que pese o RNM tenha entrado em vigor em 02.01.2018, as normas
do Regulamento alegadamente descumpridas somente entraram em
vigor para a Companhia em 30.04.2021, por disposi¢ao expressa do
proprio RNM;

iii. A Americanas nado teria tido tempo habil de complementar as
informacdes inicialmente solicitadas pela B3 antes da formulagdo de
acusacao contra a Companhia, tendo em vista que até hoje ndo se sabe
plenamente as circunstancias que envolveram o caso, seja porque as
autoridades que tém competéncia para apurar ainda nao concluiram
seu trabalho, seja porque o comité independente ainda nao
apresentou o seu relatorio;

iv. aCompanhiatem como principio a ado¢do do modelo das “Trés Linhas
de Defesa”, que determina, de forma geral, as atribuicbes nos
processos de gestdo de riscos e de controles internos a trés niveis
organizacionais distintos, que atuam de forma complementar nos
esforcos para protegdo e mitigagdo de riscos;

V.  possuia areas de controles internos operante, comité de auditoria ativo
e formado integralmente por membros independentes (além do que
alegadamente seria exigido pela norma), os riscos da Companhia eram
devidamente identificados, com mapas de riscos e suas fragilidades
enfrentadas, com processos e melhorias que eram apresentadas a sua
administracao;

vi. cumpria fielmente o disposto no RNM, tendo elaborado e divulgado
sua politica de gerenciamento de riscos, contemplando os processos
e os responsaveis pela indicacao, pela avaliacao e pelo monitoramento
de riscos relacionados a Companhia e seu setor de atuacao, em linha
com o que determinam os arts. 32, inciso I, e 34 do RNM;

vii. cumpria o art. 23 do RNM, possuindo uma area de auditoria interna
propria responsavel por aferir a qualidade e a efetividade dos
processos de gerenciamento de riscos, controle e governanga da
Companhia, com estrutura e orcamento suficientes ao desempenho de
suas fungoes, e cujas atribuigdes foram aprovadas pelo conselho de
administracao, a quem sao reportadas suas atividades por meio do
comité de auditoria. Além disso, a Americanas alega também cumprir
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o art. 24 do RNM ao implementar fungdes de compliance, controles
internos e riscos corporativos;

vii. a Americanas nasceu no NM com comité de auditoria estatutario
composto 100% por membros independentes e dotada de areas de
riscos, controles internos e auditoria interna, relacionando-se entre si,
conforme melhores praticas de governanca corporativa e atendendo a
todos os termos do RNM;

ix. a Companhia também estava listada em indices e monitores de
sustentabilidade e governanca renomados, que exigiam controles
relevantes;

x. o fato de a questdo de risco sacado / forfait ndo ser tratada como um
risco pela Americanas nao pode representar uma falha, uma vez que
tanto o comité de auditoria quanto o conselho de administracao
entendiam, pelas informagbes que Ihes eram expressa e
documentadamente prestadas, que esse tipo de operacdo nao era
realizada pela Companhia;

Xi. 0 que quer que tenha acontecido nao foi por falta de boas praticas de
governanga corporativa e de gerenciamento de riscos e controles,
tampouco por qualquer forma de descumprimento das normas do
RNM pela Companhia;

xii. as atividades de auditoria interna e controles internos sao obrigagdes
“de meio” e ndo “de resultado”, portanto, o dever da Americanas seria,
ao longo de suas atividades, implementar tais controles, que alega
terem sido devidamente implementados;

xiii. nao é possivel imputar responsabilidade a Companhia com relacao a
auséncia de envio de manifestacdo dos administradores solicitada no
oficio inicial, por ndo haver dispositivo no RNM que determine essa
conduta. No oficio inicial, tampouco foi indicado pela B3 quais seriam
os administradores e sobre o que deveriam se manifestar, o que
dificultou o atendimento dessa solicitacao pela Companhia.

15. A Sra. Anna Christina Ramos Saicali membro do conselho de
administracao, entre 30/04/2019 e 10/06/2021, e CEO das areas de inovacao e
fintech da Ame Digital, entre 10/06/2021 e 03/02/2023, apresentou defesa em
02/06/2023 (doc. 035) alegando que:
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I as obrigagdes apontadas pela Notificacdo seriam exigiveis apenas a
partir da AGO de 2022, em razdo do Oficio 618/2017-DRE e do Oficio
Circular 005/2020-VOP, de modo que nao poderia ser
responsabilizada por fatos ocorridos antes de 29/04/2022;

ii.  assuas atribuicdes referiam-se a plataforma de inovacao e fintech e a
gestao e ao desenvolvimento da Ame Digital;

iii. o monitoramento da politica de gerenciamento de riscos e as areas de
auditoria interna e de controles internos da Companhia ndo faziam
parte de suas atribuigdes, uma vez que sua responsabilidade estaria
restrita exclusivamente a plataforma de inovacdo e fintech da
Companbhia e a gestao e ao desenvolvimento da Ame Digital;

iv.  ndo haveria possibilidade do pleno exercicio do direito a ampla defesa
em razao (a) de seu afastamento da administracdo da Companhia; (b)
da complexidade dos fatos que exige maior dilacdo probatoria; (c)
auséncia de individualizagdo da conduta para responsabilizacao
individual e concreta de cada administrador; e (d) o fato de a acusacao
imputada a Sra. Anna Saicali ter se baseado em afirmativas atribuidas
a Companhia que divergem da defesa por esta apresentada; e

v.  seria inimputavel quanto ao nao envio das manifestagdes individuais
da administracdo demandadas pela B3 por meio do envio do Oficio
132/2023-SLS, uma vez que (a) ndo era sua a obrigacao colher as
manifestacbes das pessoas indicadas no oficio; e (b) ndo recebeu
referida comunicacdo e, portanto, restou privada a sua oportunidade
de trazer seus esclarecimentos previamente a instauracao do Processo
de Enforcement.

16. O Sr. Carlos Eduardo Rosalba Padilha, diretor operacional da
Americanas, entre 30/04/2019 e 10/06/2021, apresentou defesa em 01/06/2023
(doc. 032) alegando que “exercia a fungdo de interface com os 6rgdos de classe e
governamentais, a agenda de sustentabilidade da empresa e a comunica¢Go com
a imprensa”, de modo que ndo possuia “qualquer relacdo com a drea financeira
ou com as estruturas de fiscalizacdo e controle” (doc. 032, p. 2).

17. O Sr. José Timotheo de Barros apresentou defesa a Notificacdo em
02/06/2023 (doc. 043), alegando que:
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i. as suas fungoes, desde que ingressou na Companhia em 1996, teriam
sido exclusivamente operacionais, relacionadas a logistica e lojas
fisicas, tendo ocupado o cargo de diretor operacional, de 2011 a 2018,
quando, entdo, tornou-se CEO da Let’s, plataforma de logistica e
distribuicao da Lojas Americanas e da B2W Digital;

i. ha mais de 12 anos, teria ocupado a posicdo de CFO apenas
provisoriamente, pro forma, para preencher vaga na diretoria
estatutaria;

iii. nunca esteve diretamente envolvido (a) na definicao das politicas
contabeis da Companhia; (b) na coordenacao das areas de auditoria
interna, compliance, controles e/ou gerenciamento de riscos
corporativos, nem participava da definicdo de tais politicas; e (c)
tampouco manteve relagdbes com as instituicbes financeiras e/ou
fornecedores, nem esteve de qualquer forma envolvido com as
operacdes financeiras mencionadas no Fato Relevante de 11/01/2023;

iv. ndo recebeu qualquer noticia sobre oficios enviados pela B3,
tampouco comunicado para que prestasse qualquer informacdo ou
esclarecimento.

18.  Os Srs. Carlos Alberto da Veiga Sicupira, Celso Alves Ferreira Louro,
Claudio Moniz Barreto Garcia, Eduardo Saggioro Garcia, Jorge Felipe
Lemann e Paulo Alberto Lemann apresentaram defesa a Notificagdo em
02/06/2023 (doc. 037), alegando, preliminarmente, (a) a necessidade de
suspensdo do processo em razao do fato de que a ampla defesa dos acusados
dependeria da conclusdo das investigacdes pelo comité independente de
investigacao; (b) a suposta auséncia de individualizacao das condutas; e (c) o fato
de que, em sua percepcao, as obrigagdes apontadas pela Notificagdo seriam
exigiveis apenas a partir da assembleia geral ordinaria de 2021. Alem disso,
quanto ao mérito, afirmaram que:

i. nao se pode atribuir aos conselheiros eventual descumprimento do
art. 47, inciso ll, do RNM, haja vista que a Companhia privou os
administradores de apresentar manifestacao;

i. os conselheiros devidamente diligenciaram para o regular
funcionamento tanto de auditoria interna quanto de area de controle



3
BRASIL
B BOLSA
BALCAO

de riscos, assim como para a aprovacao e a aplicagdo da politica de
gerenciamento de riscos da Companhia;

iii. a Americanas possuia estrutura de governanga corporativa, cujos
orgaos atuaram de forma efetiva;

iv. as operagOes de risco sacado teriam sido deliberadamente omitidas
do comité de auditoria e do conselho de administracao; e

v.  nao compete aos membros do conselho de administracdo duvidar das
informacgdes prestadas pela diretoria e investigar a veracidade de cada
informacgdo que lhes é prestada, isto é, adotar uma postura cética na
analise das informagdes nao seria partir da premissa de que ha
distorcdes ou desonestidades.

19.  Os Srs. Mauro Muratério Not, Sidney Victor da Costa Breyer, Vanessa
Claro Lopes, membros do conselho de administracao e, em conjunto com o Sr.
Paulo Veiga Ferraz Pereira, membros do comité de auditoria, em defesa
encaminhada em 02/06/2023 (doc. 049) alegaram, em resumo, que:

I o Processo de Enforcement apenas poderia ter como objeto as
condutas praticadas apds 30/04/2021;

ii. a Americanas nao teve tempo habil de elaborar uma resposta mais
estruturada ao Oficio 132/2023-SLS e, por isso, teria sido apresentada
a B3 uma manifestacdo preliminar;

iii. embora o comité de auditoria ndo adotasse a pratica de lavrar em ata
suas reunides, pois nao haveria regra no RNM que impusesse o dever
de registrar as reunides em ata, existiriam evidéncias mais completas
da alegada atuagao criteriosa e diligente do érgao do que se poderia
extrair de uma ata tradicional;

iv.  uma evidéncia dessa atuacgdo seria a existéncia de books do comité de
auditoria, os quais compilavam (a) apresentacdes de resultados do
trimestre; (b) demonstra¢des financeiras do periodo objeto da reunido;
(c) apresentacao com destaques aos principais temas abordados neste
mesmo referido periodo; (d) relatdrio e apresentacdo elaborados pela
auditora externa sobre o periodo; e (e) respostas aos questionamentos
feitos pelos membros do comité;

v. ao analisar a conta fornecedores das demonstracdes financeiras, o
comité de auditoria teria questionado a existéncia de operagdes de
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risco sacado, mas a area executiva da Companhia teria negado a
existéncia de tais operagoes;

vi. 0s membros do comité de auditoria seriam resguardados pelo direito
de confiar nas informagdes apresentadas, a menos que existissem
elementos que indicassem sinais de alerta. Nesse sentido, indicam que
a confianga seria uma presuncao natural e inerente no trato entre
conselho de administracao, comité de auditoria e diretoria, sendo que,
nos termos da NBC TA 200 R1, “ndo se pode esperar que o auditor
desconsidere a experiéncia passada de honestidade e integridade da
administracdo da entidade e dos responsdveis pela governanga”;

vii. haveria o acompanhamento das atividades da auditoria interna e da
area de controles internos e atuacdao em rigoroso respeito a politica de
gerenciamento de riscos da Companhia; e

viii. teria sido a Companhia quem “privou seus administradores e membros
do comité de auditoria de apresentar (...) elementos”, assim, o alegado
descumprimento ao art. 47, inciso Il do RNM nao poderia ser imputado
aos membros do comité de auditoria.

20.  Emresposta a Notificacdo (doc. 051), o Sr. Paulo Antunes Veras, membro
do conselho de administracao, alegou que:

i. ndo teve acesso aos autos do processo de enforcement para que
pudesse exercer seu direito de ampla defesa. Além disso, ressaltou que
nao recebeu correspondéncia relacionada ao Oficio n® 132/2023-SLS,
de maneira que nao poderia ser responsabilizado por nao ter
apresentado manifestacao;

i. a Notificagdo ndo teria apurado devidamente a sua conduta, se
limitando a indicar os dispositivos do RNM supostamente violados, de
modo que a conduta do conselheiro nao teria sido individualizada;

iii. até o momento, as investigagbes a respeito das informacdes
divulgadas no fato relevante de 11/01/2023 pela Americanas nao
foram concluidas pelo comité independente. Portanto, nao haveria
ciéncia do que, de fato, ocorreu;

iv. além disso, a existéncia de supostas inconsisténcias contabeis nao
significaria, necessariamente, inexisténcia de controles internos
efetivos e tampouco de falha de quem cabia adota-los;
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v. aB2W Companhia Digital possuia comité de auditoria estatutario, que,
em tese, avaliava, pelo menos trimestralmente, as informagdes da
companhia. Além disso, as areas de compliance, riscos e controles
internos e auditoria interna alegadamente possuiam uma rotina de
reunides semanais para atualizagdo dos trabalhos e reporte de
vulnerabilidades;

vi. em relacao a politica de gerenciamento de riscos, o disposto no RNM
teria sido observado, visto que a politica foi elaborada e divulgada, em
linha com o que determinam os artigos 32, inciso lll, e 34 do
Regulamento; e

vii. estaria resguardado pelo direito de os administradores confiarem, pelo
qual se entenderia que os administradores tém o direito de se fiar nas
opinides que lhes sdo transmitidas por terceiros e, consequentemente,
ndo devem, a principio, ser responsabilizados caso se baseiem em
relatorios, pareceres e opinides prestadas por experts, internos ou
externos, ainda que a decisao tomada a partir desse aconselhamento
venha a se mostrar inadequada.

21.  Em resposta a Notificagdo (doc. 057), o Sr. Luiz Carlos Di Sessa Filippetti,
membro do conselho de administracao, alegou, em resumo, que:

I. nao integrou o conselho de administracdo da Americanas, mas apenas
da B2W Companhia Digital. Entdo, quando do encerramento do prazo
de adaptacdo as regras do RNM, ndo integrava a administracao da
Companhia;

ii. apenas seria possivel atribuir o descumprimento do comando de
apresentacao das manifesta¢des individuais a propria Companhia ou a
atual administracdo, mas nao a ex-administradores;

iii. aNotificacao teria uma imputacao genérica de infragdes, prejudicando
o seu direito ao contraditorio e a ampla defesa;

iv. cabe ao autor da acdao de responsabilidade comprovar que o
administrador violou o seu dever de lealdade ou de diligéncia de
forma a afastar a presuncéo estabelecida pelo business judgment rule;
e

v. o administrador “pode e deve amparar-se nas informacées que lhe sdo
fornecidas por profissionais confidveis e somente deve investiga-las caso
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haja algum sinal de alerta que o faca desconfiar da veracidade das
informacgoes disponibilizadas (red flag doctrine)".

22. Em resposta a Notificacao (doc. 046), o Sr. Marcio Cruz Maeirelles,
membro da diretoria, alegou, em resumo, que:

I nao participou da elaboracdao da manifestacdo da Americanas de
13/02/2023, a qual teria sido apresentada apds o seu afastamento de
suas funcoes (em 03/02/2023);

ii. apenas teria tomado conhecimento do Oficio 132/2023-SLS de
20/01/2023 com o recebimento, em 06/04/2023, do e-mail da equipe
de relacdes com investidores da Americanas, informando sobre a
Notificacao. Portanto, nao deveria haver responsabilizacao pela falta
de apresentacdo da sua manifestacdo individual ou pela falta de
apresentacao de manifestacdes individuais de outros integrantes da
Companhia;

iii. a instauracdo do Processo de Enforcement teria sido de forma
precipitada, baseando-se apenas na divulgacao do fato relevante de
11/03/2023 pela Americanas, bem como na resposta da Companhia
ao Oficio 132/2023-SLS. Sustenta, ainda, que, até o momento, nenhum
6rgao ou autoridade esclareceu o conteudo ou a extensdo das
supostas inconsisténcias contabeis divulgadas no fato relevante. Dessa
maneira, ndo seria possivel saber a quais exercicios sociais tais
inconsisténcias se referem, tampouco se houve erro ou fraude;

iv. além disso, a B3 ndo teria apontado a falta de controles ou
individualizado a conduta dos acusados, dificultando a apresentacao
de defesa. Nesse sentido, teria ocorrido a inversao do 6nus da prova,
colocando sobre o acusado a comprovacao da eficacia dos controles
adotados;

v. muito embora a auditoria interna, a area de controles internos
(compliance) e a politica de gerenciamento de riscos da Americanas e
da B2W Companhia Digital tivessem sido constituidas ao longo dos
Ultimos anos, sua efetividade apenas poderia ser avaliada pela B3 a
partir de 29/04/2022; e

vi. desde junho de 2021, ocupava a diretoria da plataforma digital, que
nao teria atribuicao ou relacdo com as areas de auditoria interna ou de



3
BRASIL
B BOLSA
BALCAO

controles internos e, por isso, ainda que demonstrada ineficacia da
auditoria interna, dos controles internos e da politica de
gerenciamento de riscos, nao deveria ser responsabilizado.

23. O Sr. Marcelo da Silva Nunes, membro da diretoria, em resposta a
Notificacao (doc. 044) alegou, em resumo, que:

I somente teria sido incluido no polo passivo do presente processo
Unica e exclusivamente por figurar como diretor estatutario financeiro
da B2W Companhia Digital e, portanto, as acusa¢des seriam meras
presungoes sobre seu envolvimento em alegadas infracdes ao RNM,;

ii.  ndo seria possivel incluir alguém como réu em processo, muito menos
condenar, com base em mera presungao, ignorando a regra do art.
373, inciso | do Cédigo de Processo Civil;

iii. ndo teria qualquer ingeréncia sobre a criacdo ou funcionamento dos
6rgaos e mecanismos de controles considerados ineficientes. Quando
de sua posse, as estruturas de governanca ja estavam instaladas e em
funcionamento;

iv.  a afericdo sobre inexisténcia ou eficiéncia das areas de fiscalizacdo e
controle levaria em consideracao também as analises técnicas dos
auditores internos e externos, ja que, em sua percepcao, nao seria
razoavel exigir do administrador que ele proprio examinasse,
detalhadamente, as informacdes fornecidas;

v.  na estrutura da Companhia, caberia ao conselho de administracao as
atividades relacionadas a Notificacdo, sendo que suas funcdes eram
aquelas atribuidas pelo conselho de administracdo. Aponta que o
conselho de administracao tinha por competéncia (i) a escolha dos
auditores independentes; (ii) a avaliacdo da exposicao de risco da
Companhia e os sistemas para seu gerenciamento; e (iii) apreciar os
resultados financeiros;

vi. eventual responsabilizacao dependeria de uma individualizacao de
condutas e uma comprovacao da autoria das infragcbes imputadas; e

vii. somente teve conhecimento das comunicac¢des da B3 em 06/04/2023,
nao sendo possivel imputar qualquer violagao ao art. 47 do RNM.
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24. O Sr. Fabio da Silva Abrate, membro da diretoria, em resposta a
Notificacao (doc. 039) alegou, em resumo, que:

i. a investigacao teria sido breve e superficial, prejudicando a adequada
apuracao dos fatos, ndao havendo o acusador tomado nenhuma
medida destinada a suprir a clara auséncia de informac¢des com a qual
se deparovu;

il.  apesar de se reconhecer a possibilidade de se acusar um conjunto de
administradores por uma mesma infracdo, nao seria razoavel que
todos os membros da diretoria e do conselho de administracao fossem
acusados de uma mesma imputagdo. A acusagao nao teria realizado
qualquer analise de autoria ou de individualizagdo de condutas, sequer
citando qualquer administrador no texto da Notificagao;

iii.  seja qual for a fonte, o RNM ou principios de direito, ndo se entende
possivel realizar uma acusacao sem que essa seja acompanhada de
uma minima individualizacdo de condutas;

iv. entende-se que o exame do Processo de Enforcement estaria
circunscrito ao fato relevante de 11/01/2023, e, portanto, tratar-se-iam
de fatos ocorridos mais de um ano e meio apds a sua destituicdo como
diretor de relagbes com investidores da Companhia;

V. menciona que liderava areas da Ame Digital relacionadas a crédito,
produtos de seguro, juridico e regulatério, bem como atuava, de
10/06/2021 a 03/02/2023, como diretor ndo estatutario da
Companhia, com participagdo nos departamentos juridico e de
relagdes institucionais, bem como liderando a area de operacgdes
financeiras estruturadas. Tais posicdes nao teriam qualquer relacao
com as areas de auditoria interna, controles internos ou
gerenciamento de riscos;

vi. com referéncia a politica de gerenciamento de riscos, alegou ndo haver
no RNM qualquer dispositivo que exigisse uma comprovacao de sua
efetividade, mas somente sobre a necessidade de sua elaboracao e
conteudo minimo a ser contemplado. No caso, ambas determinacdes
foram comprovadas pela Companhia, que elaborou a politica
contemplando os requisitos minimos do Regulamento; e
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vii. nao haveria descumprido qualquer determinacao da B3, somente
sendo possivel responsabilizar o diretor de relacdes com investidores
pela auséncia de manifestacdes dos membros da administracao.

25. O Sr. Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez, membro da diretoria,
em resposta a Notificagdo (doc. 047) alegou, em resumo, que:

I a acusacao seria prematura, nao havendo informacbes publicas
suficientemente capazes de permitir a conclusao de que os sistemas
de controles da Companhia nao existam ou que todos os
administradores falharam em sua respectiva esfera de atuagao;

ii. a acusagdo seria genérica, ndo havendo qualquer tentativa de
individualizacdo de condutas dos acusados, acusando individuos
exclusivamente em fun¢do do cargo exercido;

ili. aacusacao seria baseada em presuncao, nao sustentada em qualquer
medida de efetiva investigacao, competindo a acusacao o Onus da
prova;

iv. os artigos pelos quais a acusagao se baseou somente entraram em
vigor em 29/04/2022, sendo esta data o marco inicial para que fosse
possivel a formulacdo de qualquer acusagdo. Dessa forma, as
acusacoes devem ficar restritas a partir de 30/04/2022, havendo o ex-
diretor se retirado da Companhia em 31/12/2022;

v.  no periodo compreendido pela acusacado, o ex-Diretor ocupou o cargo
de diretor-presidente da Companhia, tendo por funcdo participar da
implementacdo de sistemas de controles e de politicas de risco,
estruturas que haveria presenciado a respectiva atuacao; e

vi. diante da existéncia de varias estruturas presentes na Companhia, ndo
haveria qualquer elemento que permitisse a conclusdo de existéncia
de falhas no desenho ou no funcionamento dos controles internos.

26. O Sr. José Mauro Rocha de Barros, membro da diretoria, em resposta a
Notificacao (doc. 042) alegou, em resumo, que:

i nao haveria individualizacdo de condutas, elemento que possui
observancia obrigatoria, devendo-se comprovar a participagao
concreta e individual do acusado no ilicito para que seja possivel
configurar sua responsabilizacao;
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i. desempenhava funcdes relacionadas a direcao e ao gerenciamento da
area de recursos humanos da B2W Companhia Digital, ndo tratando
de atividades relacionadas ao gerenciamento de riscos ou controles
internos da Companhia;

iii. na conducao de suas atividades era possivel observar a atuagéo das
areas de gerenciamento de riscos, que desenvolviam tarefas em
conjunto com sua diretoria;

iv.  as areas de controle e fiscalizacdo estavam implantadas e ativas e, até
onde era de seu conhecimento, essas eram eficientes. As areas de
compliance, riscos, controles internos e auditoria de ambas as
companhias — B2W e Lojas Americanas — possuiam uma rotina de
comités semanais para atualizacdo dos trabalhos e reporte de
vulnerabilidade;

v.  a situagdo dos contratos de risco sacado ndo aparecia nas cartas de
circularizacdo dos bancos, ndao eram informados ao comité de
auditoria ou ao conselho de administracdo, sendo de dificil
identificacdo. Até onde se tinha conhecimento, inexistia operagdes de
risco sacado na Americanas;

vi. 0s membros da diretoria entendiam como satisfatério o escopo e a
qualidade das informacdes fornecidas pelo auditor externo, ndao sendo
identificadas situacbes que pudessem afetar a objetividade e a
independéncia dos auditores;

vii. a Companhia sempre possuiu controles internos vigentes e atividades
de auditoria interna efetivas, ndao se podendo alegar omissao e/ou
passividade da Americanas pelo fato desses controles terem sido
elididos por circunstancias ainda nao elucidadas;

viii. nao haveria prova quanto a alegacdo de nado aplicagao dos termos da
politica de gerenciamento de riscos, ndo sendo possivel desacreditar
do documento, ainda que diante de eventuais falhas;

ix. os dispositivos do RNM determinariam a implantacao de controles
internos, mas nao que tais controles devessem ser, necessariamente,
infaliveis. A norma atribui responsabilidade a Companhia pela
constituicao de mecanismos de controles e nao pela sua eficacia; e

X.  ndo ocupava posicao na Companhia ao tempo do Oficio 132/2023-
SLS, nao tendo acesso as solicitacoes da B3.
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27. O Sr. Jean Pierre Lessa e Santos Ferreira, membro da diretoria, em
resposta a Notificacdo (doc. 041) alegou, em resumo, que:

I nao haveria individualizacdo de condutas, elemento que possui
observancia obrigatéria, devendo-se comprovar a participacao
concreta e individual do acusado no ilicito para que seja possivel
configurar sua responsabilizacao;

i. desempenhava funcdes relacionadas ao gerenciamento da area de
informatica da B2W Companhia Digital, sendo responsavel por
atividades ligadas as plataformas de tecnologia da Companhia;

iii. na conducdo de suas atividades era possivel observar a atuacao das
areas de gerenciamento de riscos, que desenvolviam tarefas em
conjunto com sua diretoria;

iv.  as areas de controle e fiscalizacdo estavam implantadas e ativas e, até
onde era de seu conhecimento, essas eram eficientes. As areas de
compliance, riscos, controles internos e auditoria de ambas as
companhias — B2W e Lojas Americanas — possuiam uma rotina de
comités semanais para atualizacdo dos trabalhos e reporte de
vulnerabilidade;

v.  a situagdo dos contratos de risco sacado ndo aparecia nas cartas de
circularizacdo dos bancos, ndao eram informados ao comité de
auditoria ou ao conselho de administracdo, sendo de dificil
identificacdo. Até onde se tinha conhecimento, inexistia operagdes de
risco sacado na Americanas;

vi. 0s membros da diretoria entendiam como satisfatério o escopo e a
qualidade das informacdes fornecidas pelo auditor externo, nao sendo
identificadas situacbes que pudessem afetar a objetividade e a
independéncia dos auditores;

vii. a Companhia sempre possuiu controles internos vigentes e atividades
de auditoria interna efetivas, ndao se podendo alegar omissao e/ou
passividade da Companhia pelo fato desses controles terem sido
elididos por circunstancias ainda nao elucidadas;

viii. ndo haveria prova quanto a alegacdo de ndo aplicagdo dos termos da
politica de gerenciamento de riscos, ndo sendo possivel desacreditar
do documento, ainda que diante de eventuais falhas;
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ix. os dispositivos do RNM determinariam a implantacao de controles
internos, mas nao que tais controles devessem ser, necessariamente,
infaliveis. A norma atribui responsabilidade a Companhia pela
constituicao de mecanismos de controles e nao pela sua eficacia; e

x. o diretor ndo ocupava posicdo na Companhia ao tempo do Oficio
132/2023-SLS, ndo tendo acesso as solicitacdes da B3.

IV. Documentacao da CPI

28. Ao longo do curso da analise das defesas, a B3 identificou a divulgagédo de
fato relevante pela Americanas, em 13/06/2023, sobre “achados preliminares”
potencialmente entregues pelo comité de investigagdo independente,
envolvendo o “(...) ex-CEO Miguel Gutierrez, ex-diretores Anna Christina Ramos
Saicali, José Timdtheo de Barros e Mdrcio Cruz Meirelles, e ex-executivos Fabio da
Silva Abrate, Flavia Carneiro e Marcelo da Silva Nunes”. A Americanas divulgou
também apresentacgdo utilizada pelo atual diretor presidente da Companhia, Sr.
Leonardo Coelho Pereira, na audiéncia publica da comissao parlamentar de
inquérito destinada a investigar as inconsisténcias detectadas em lancamentos
contabeis da Americanas (“CPIAMERI").

29. Em vista disso, e do fato de o presente Processo de Enforcement envolver
os profissionais citados no fato relevante e na apresentagcdao utilizada na
CPIAMERI, a B3 entendeu oportuno, por meio do Oficio 914/2023-SLS, de
20/07/2023 (doc. 068), juntar tal documentacao aos autos deste feito, abrindo
prazo para manifestacdo dos Defendentes citados no material, caso quisessem.

30. Além de reiterar as razbes de defesa anteriormente exaradas, Os Sr(a)s.
Marcelo da Silva Nunes, Anna Christina Ramos Saicali, José Timoétheo de
Barros e Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez (docs. 077 a 080)
manifestaram-se no sentido de que:

i o relatorio elaborado pelos assessores juridicos da administragéo da
Companhia, que embasou o fato relevante de 13/06/2023 e a
apresentacao realizada na CPIAMERI, teria sido produzido de forma
enviesada;
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ii. a publicizacdo de documentos e comunicacdes internas, as quais
estavam incompletas e foram apresentadas fora de contexto, ocorreu
a fim de induzir os membros da CPIAMERI, os investidores e a
sociedade a acreditar na versao da atual administracao da Americanas;

iii.  ossupostos eventos e documentos apresentados ndo contribuem para
a apuracao das supostas infragdes mencionadas na Notificacao; e

iv.  nenhum dos supostos eventos mencionados nos documentos teria
ocorrido durante a vigéncia do RNM.

V. Pedidos de Copias

31.  Outra questdo tratada ao longo do periodo de andlise das defesas, diz
respeito a apresentacao de pedidos de cédpia dos autos do Processo de
Enforcement por alguns Defendentes.

32. A B3 informou, por meio de e-mail enviado em 19/07/2023 (doc. 063), (i)
sobre a recepcao de pedido de cdpias dos autos do Processo de Enforcement por
um dos Defendentes; (ii) que encaminharia copia das defesas e dos documentos
apresentados; e (iii) que abriria prazo para manifestacdo dos Defendentes.

33. A Notificacao informou, em sede preliminar, que a B3 trata habitualmente
as informagdes recebidas dos emissores com a mais estrita confidencialidade,
reservando-se o direito de compartilhar os documentos, caso instada a se
manifestar no ambito de processos administrativos e/ou judiciais.

34. Além disso, por se tratar de um processo sancionador, a fim de que os
principios constitucionais da ampla defesa, do contraditério e da isonomia sejam
assegurados (art. 5°, caput e inciso LV da Constituicao Federal), a B3 concedeu
acesso integral das copias dos autos do Processo de Enforcement a todos os
acusados que solicitaram. Tal concessdao de copias foi realizada mediante
assinatura de termo de confidencialidade, para que os solicitantes utilizassem tais
documentos exclusivamente para fins de defesa no presente Processo de
Enforcement, tratando os autos em estrita confidencialidade (docs. 086 a 092, doc.
099 e docs. 105 a 107).
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35.  Este é o Relatério do presente Processo de Enforcement, passando-se, a
seguir, a Decisao, decorrente de reunides de enforcement da DIE que avaliou o
caso com base nos documentos e informacdes disponiveis.

DECISAO
. QUESTOES PRELIMINARES TRAZIDAS PELOS DEFENDENTES

36. Os Defendentes apresentaram questdes preliminares em suas
manifestacbes que merecem ser esclarecidas antes de adentrar-se ao mérito da
decisao.

ILA. Alegacao de privacao de acesso aos documentos iniciais e necessidade
de apresentacao de defesa prévia a instauracdo deste Processo de
Enforcement

37. Alguns Defendentes argumentaram que a Companhia teria
potencialmente privado o acesso aos documentos iniciais do Processo de
Enforcement a eles, o que acarretaria a violagdo do devido processo legal, em
particular ao direito a ampla defesa.

38. Apesar de a B3 ter solicitado a Companhia esclarecimentos prévios a
instauracdao do presente Processo de Enforcement, por meio do Oficio n°
132/2023-SLS, ndo ha na regulamentacdao da B3 qualquer obrigagdao que
determine a obtencdo de manifestacao prévia dos potenciais acusados, podendo
instaurar o procedimento sancionador diretamente.

39. E mesmo considerando, por exemplo, os processos sancionadores
conduzidos pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM"), a manifestagao prévia
prevista em sua regulamentacao “(...) visa dar suporte a formacdo da convic¢cdo da
drea técnica quanto a materialidade e autoria das infracbes e auxiliar na boa
instru¢Go do processo. Ndo se trata de qualquer modalidade de direito
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" (destacou-

subjetivo aos investigados, nem se confunde com defesa prévia
se), conforme apresentado pelo diretor Alexandre Costa Rangel em voto no
ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.004415/2016-57,

julgado em 30 e 31/05/2023.

40. Adicionalmente, a despeito de nao ser necessaria a obtencao das
manifestacdes preliminares nos processos de enforcement, a B3 reitera ter
garantido o pleno exercicio do direito a ampla defesa, visto que em nenhum
momento restringiu ou impediu os Defendentes de acessarem os documentos
relativos ao Processo de Enforcement. A tempestividade e volume das defesas e
documentos instrutorios apresentados pelos Defendentes demonstra que o
direito a ampla defesa e ao contraditério foi devidamente assegurado?.

I.B. Indicacao de cargos e mandatos
41. A Sra. Anna Christina Ramos Saicali e o Sr. Marcio Cruz Meirelles

apontaram divergéncias nas informacdes de seus cargos e periodos de mandato
como vicios formais da Notificacao.

T O voto se apoia em entendimento consolidado do colegiado, conforme se verifica dos precedentes
informados em rodapé, sendo eles: PAS CVM n° RJ2013/13355, Dir. Rel. Henrique Machado Moreira, j.
24.11.2016; PAS CVM n° RJ2014/14161, Dir. Rel. Henrique Machado Moreira, j. 04.12.2018; PAS CVM n°
19957.000115/2019-41, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez, j. 22.09.2020; e PAS CVM n° 19957.009206/2018-61, Dir.

Rel. Flavia Perlingeiro, j 11.04.2023. Disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2023/SEl 19957004415
2016 57.pdf

2 Nota-se que todos os Defendentes exerceram as prerrogativas que lhes eram de direito quando da
Notificacdo, sendo tal fato suficiente para descaracterizar qualquer vicio no presente Processo de
Enforcement. Igual conclusdo também chegou a CVM ao decidir sobre a ja citada manifestacdo prévia de
investigados. Com efeito, no PAS CVM n° 19957.004415/2016-57, entendeu o Diretor-Relator que: (...) néo
se verifica qualquer prejuizo ao exercicio da ampla defesa e do contraditério pelo acusado, que, apés a
devolugdo do prazo de defesa concedido pela CVM, teve acesso integral aos autos. Teve oportunidade para
exercer plenamente seu direito de defesa e requerer a producdo das provas que considerasse pertinentes,
suprindo, assim, eventuais questoes que pudessem ter ocorrido durante a fase investigatéria.; no PAS CVM N°
RJ2013/13355: “[p]or derradeiro, é importante ressaltar que a Acusada apresentou defesa escrita contestando
de forma minuciosa todas as provas e argumentos produzidos pela acusacéo, tendo juntado mais de 300 folhas
em documentacd@o para respaldar seus argumentos (fls. 342 a 667), o que demonstra inequivocamente o
exercicio pleno de seu direito ao contraditério e a ampla defesa.”; e PAS CVM SEI N° 19957.009118/2019-41:
“[nJoto, ademais, que, no presente processo, os Acusados tiveram a oportunidade de apresentar suas
manifestacdes prévias e de rebater as acusacbes ao apresentar suas defesas, de modo que prejuizo algum lhes
foi ocasionado.”


https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2023/SEI_19957004415_2016_57.pdf
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/sancionadores/sancionador/anexos/2023/SEI_19957004415_2016_57.pdf
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42.  Na Notificagdo, a B3 apontou que a Sra. Anna Christina Ramos Saicali, ex-
administradora, foi diretora presidente da Companhia entre 10/06/2021 e
03/02/2023, assim como membro do conselho de administracdo entre
30/04/2019 e 30/06/2021.

43. Em defesa apresentada em 02/06/2023, alegou-se, contudo, que "Anna
Saicali ndo ocupou o cargo de diretora presidente da Companhia no periodo
indicado, tendo, em realidade, exercido a fungdo de diretora responsdvel pelas
atividades de inovacdo e fintech, bem como pelo desenvolvimento da Ame Digital,
da qual era a diretora presidente” (doc. 035, p. 6).

44.  Dessa forma, apesar de ter sido eleita, em 10/06/2021, para o cargo de
chief executive officer, esse ndo se confundiria com o cargo de diretor presidente
da Companhia, para o qual o Sr. Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez foi
eleito, haja vista que "designa a funcdo desempenhada por um diretor executivo,
com atribuicées especificas limitadas a determinadas unidades de negodcio da
Companhia” (doc. 035, p. 10).

45. A esse respeito, ndo obstante a inadequada nomeacéo do cargo de chief
executive officer, que deveria designar somente o cargo do diretor presidente da
Companhia, tais alegagdes encontram respaldo na ata da reunidao do conselho de
administracdo realizada em 10/06/20213. Dessa forma, a B3 reconhece que a Sra.
Anna Christina Ramos Saicali foi diretora de inovacao e fintech entre 10/06/2021
e 03/02/2023, ao invés de diretora presidente da Companhia como apontado na
Notificagao.

46. Ainda, em linha com a afirmacdo da Defendente de que “Anna Saicali
deixou o cargo de conselheira de administracGo da Americanas em 10.06.2021 (e
ndo em 30.6.2021, como afirma o Oficio)" (doc. 035, p. 8), a B3 reconhece os

3 "4, Deliberacdes: Considerando a aprovacdo das matérias propostas para as assembleias de Lojas
Americanas S.A. e da Companhia, realizadas no dia de hoje, os Conselheiros presentes aprovaram, sem
ressalvas, a eleicdo dos seguintes membros da Diretoria da Companhia, para mandato que se iniciara nesta
data e que se encerrara na Assembleia Geral Ordinaria de 2024, sendo (i) como Diretor Presidente, o Sr.
Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez (...) (ii) como Chief Executive Officer, a Sra. Anna Christina Ramos
Saicali (...)".
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periodos sinalizados pela Sra. Anna Christina Ramos Saicali, conforme a ata da
reunido do conselho de administracdo de 10/06/2021%.

47.  Em relagao ao Sr. Marcio Cruz Meirelles, na Notificacao a B3 apontou que
o ex-administrador teria sido diretor vice-presidente de digital, consumo e
marketing da Companhia, entre 10/06/2021 e 03/02/2023, e diretor presidente
entre 30/04/2019 e 03/02/2023.

48. No entanto, em defesa apresentada em 02/06/2023 (doc. 046, p. 3),
sustentou-se que ele teria ocupado cargos de diretor presidente da B2W
Companbhia Digital, de 30/04/2019 até 10/06/2021, e de diretor de plataforma
digital da Companhia entre 10/06/2021 até 03/02/2023. A B3 reconhece que o
Sr. Marcio Cruz Meirelles ocupou cargo de diretor de plataforma digital da
Companhia no periodo sinalizado, porém, no tocante a presidéncia da B2W
Companbhia Digital (que se tornou a Americanas), verificou-se o inicio do mandato
em 01/06/2018, ao invés de 30/04/2019, de acordo com o deliberado na reunido
do conselho de administracdo realizada em 07/03/2018°.

49.  Com efeito, a presente Decisao retifica tais dados previstos na Notificacao,
0 que nao prejudica a potencial responsabilizacao da Sra. Anna Christina Ramos
Saicali e do Sr. Marcio Cruz Meirelles, tendo-se em vista a vigéncia do RNM.

I.C. Prazo de adaptacao do Novo Mercado

50. Determinados Defendentes alegaram que os dispositivos abordados na
Notificacao apenas poderiam ser objeto de fiscalizacao pela B3 apds a assembleia
geral ordinaria de 2021 ou 2022, considerando que foram incluidos na versao do
RNM divulgada em 03/10/2017, por meio do Oficio 061/2017-DP.

4 "Neste contexto, os Srs. Anna Christina da Silva Sotero, Carlos Eduardo Rosalba Padilha, Carlos Henrique
de Lucca Fortes Gatto, Fabio da Silva Abrate, Jean Pierre Lessa e Santos Ferreira, José Mauro Rocha de Barros,
Marcelo da Silva Nunes, Thiago Mendes Barreira e Welington de Almeida Souza foram destituidos de seus
cargos na Diretoria Estatutaria da Companhia. O Conselho de Administragdo agradece pelos servicos
prestados a Companhia no periodo de seus respectivos mandatos.”

> "Diante destas movimentagdes, os conselheiros deliberaram pelo processo de transi¢do do cargo de Diretor
Presidente da B2W, que sera assumido pelo Sr. Marcio Cruz Meirelles no dia 01 de junho de 2018."
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51. O art. 68, caput, do RNM estabeleceu a entrada em vigor dessa versao do
Regulamento em 02/01/2018. O conteddo do Oficio 061/2017-DP reforca essa
determinagdo ao comunicar que: “A B3 informa que, em 05/09/2017, o Colegiado
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) aprovou nova versdo do Regulamento
do Novo Mercado (Regulamento), a qual entrara em vigor em 02/01/2018,
quando as companhias listadas, seus acionistas, bem como membros da
administracao e do conselho fiscal, caso instalado, passardo a se sujeitar as
novas disposicoes”.

52. No paragrafo Unico do mesmo dispositivo, concedeu-se prazo até a
assembleia geral ordinaria que deliberasse sobre as demonstra¢des financeiras
de 2020 - isto é, em 2021 — para, dentre outros aspectos, “criar” as estruturas de
fiscalizagdo e controle, bem como para “elaborar” as politicas mencionadas no
Regulamento (art. 68, paragrafo Unico, inciso ll, alineas ‘c’ e 'e’® do RNM). Este
prazo foi prorrogado até a assembleia geral ordinaria que deliberasse sobre as
demonstracdes financeiras de 2021 — isto é em 2022 —, por meio do Oficio
Circular n® 005/2020-VOP, de 07/04/2020, em funcdo do cenario pandémico
decorrente da Covid-19’.

53. Em vista disso, foi alegado que a Notificacdo seria nula em relacdo ao
intervalo existente entre 02/01/2018 e a assembleia geral ordinaria da Americanas
de 2022.

54.  No entanto, o fato da concessdo de prazo limite para as companhias que
nao possuiam tais estruturas se adaptarem, em nada altera a vigéncia das novas
disposicOes, em especial para companhias como a Americanas, que informavam

6 "Art. 68 Este regulamento entra em vigor em 02/01/2018.

“Paragrafo Unico. As companhias que ja haviam ingressado no Novo Mercado na data da entrada em vigor
deste regulamento: (..) Il - devem, até a assembleia geral ordinaria que deliberar as demonstracdes
financeiras referentes ao exercicio social de 2020: (...) c) criar o comité de auditoria e implantar as fung¢oes
de auditoria interna, compliance, controles internos e riscos, nos termos deste regulamento; (...) e) elaborar
e divulgar as demais politicas mencionadas neste regulamento; e".

7 "g) Término do prazo para adaptacio ao Regulamento do Novo Mercado: o prazo final para a
adequacdo das companbhias as regras do Regulamento do Novo Mercado, que expiraria na assembleia geral
ordinaria que aprovasse as demonstra¢des financeiras de 2020, fica prorrogado para a assembleia geral
ordindria __que aprovar _as _ demonstracdes  financeiras de  2021."  (Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/11/61/FA/1F/E8F51710CF51CE07AC094EA8/OC%20005-2020-
VOP%200rientacoes%20aos%20emissores_Flexibilizacoes%20regulatorias RAS2.pdf. Negrito no original;
sublinhou-se)



https://www.b3.com.br/data/files/11/61/FA/1F/E8F51710CF51CE07AC094EA8/OC%20005-2020-VOP%20Orientacoes%20aos%20emissores_Flexibilizacoes%20regulatorias_RAS2.pdf
https://www.b3.com.br/data/files/11/61/FA/1F/E8F51710CF51CE07AC094EA8/OC%20005-2020-VOP%20Orientacoes%20aos%20emissores_Flexibilizacoes%20regulatorias_RAS2.pdf
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ao mercado ja contar com as estruturas de fiscalizacdo e controle, inclusive
comité de auditoria estatutario, mesmo sob a denominacao social anterior — B2W
Companbhia Digital.

55.  No ultimo formulario de referéncia da Companhia (v.9 de 19/12/2017)
antes da entrada em vigor do RNM, por exemplo, identifica-se que a Americanas
alegava contar com um comité de auditoria estatutario®, nos termos do item
12.7/8, e, no item 5.3, que “[0]s processos de gestdo de riscos e de controles internos
da B2W estdo estabelecidos com base nas premissas do ‘Internal Control —
Integrated Framework emitido pelo Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway Commission — COSO 2013".

56. O modelo das trés linhas do COSO é justamente aquele em que o Novo
Mercado esta pautado ao estabelecer a obrigacdo de contar com funcgdes de
compliance, controles internos e riscos®.

57. A politica de gerenciamento de riscos, por sua vez, foi aprovada pelo
conselho de administracao e divulgada em 31/10/2018, passando a ser reportada
nos topicos pertinentes do item 5 do formulario de referéncia (v.10 de 2018)
entregue na mesma data.

58. Logo, o prazo para “criagdo” e “elaboracdo” existia para aquelas
companhias que, listadas no Novo Mercado, ndo contemplavam em sua

8 Estatuto Social da Companbhia, entregue em 27/04/2017, vigente na época em que o Regulamento entrou
em vigor: "Artigo 19 - A Companhia terd um Comité de Auditoria, o qual serd composto de 3 (trés) membros,
para um mandato que coincidird com o prazo de mandato dos membros do Conselho de Administracao,
permitida a reeleicdo. Os membros do Comité de Auditoria serdo nomeados pelo Conselho de
Administracao, exclusivamente entre os Conselheiros Independentes.”

% Nos termos do Edital da Segunda Fase de Audiéncia Publica, de 06.01.2017, que resultou no RNM: “A
obrigacdo de se dispor de uma area responsavel especificamente pela funcdo de compliance, ainda que
transitoriamente acumulada com a funcdo de auditoria interna, foi substituida pela obrigacao de se
implantar as funcées de conformidade, controles internos e riscos, sendo vedada apenas a sua
acumulacao com atividades operacionais, conferindo mais flexibilidade para a implantacdao das 3
(trés) linhas de defesa previstas pelo Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COS0).” (Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/E7/96/C3/4F/89D68510AA6F5585790D8AA8/Edital-Segunda-Fase-
Audiencia-Publica.pdf. Destacou-se, itdlico no original)



https://www.b3.com.br/data/files/E7/96/C3/4F/89D68510AA6F5585790D8AA8/Edital-Segunda-Fase-Audiencia-Publica.pdf
https://www.b3.com.br/data/files/E7/96/C3/4F/89D68510AA6F5585790D8AA8/Edital-Segunda-Fase-Audiencia-Publica.pdf
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organizagdo interna estruturas e politicas desta natureza, tendo que refletir,
organizar e despender recursos para se adequar ao RNM',

59. E a Americanas, conforme divulgava publicamente em seu formulario de
referéncia, ja contaria com as areas de fiscalizagdo e controle previstas no Novo
Mercado desde sua entrada em vigor em 02/01/2018. Mesmo a politica de
gerenciamento de riscos, como consta da documentagcdo societaria da
Companhia, foi aprovada poucos meses apds a entrada em vigor do
Regulamento, em 31/10/2018, ja devendo, consequentemente, naquela ocasido,
estar aderente ao RNM.

60. Ou seja, desde o ano de 2018, a Companhia colheu os beneficios
reputacionais por se apresentar perante o mercado como uma companhia que,
mesmo antes do término do prazo de adaptacdo do RNM, ja estaria a este
aderente, em seus elevados padrdes de governanga corporativa, vantagem essa
que uma empresa que utilizou o periodo de adaptacao em sua integralidade ndo
poderia usufruir. Admitir o contrario seria criar um duplo padrédo, no qual a
Companhia usufrui dos beneficios de sua rapida adaptacao ao RNM, mas nao a
responsabilidade pela adequada adaptacao.

61. Com efeito, o prazo de adaptacao nao é salvo conduto para as companhias
listadas no segmento e seus administradores se isentarem de responsabilidade
por anos a fio. Uma vez constituida a area e elaboradas as politicas, estas ja
deveriam estar adequadamente aderentes ao Novo Mercado, ndo prosperando,
portanto, o argumento em tela.

62. E com base nesta premissa, ao se deparar com a divulgacdo do fato
relevante da Americanas em 11/01/2023, a B3, por meio de sua atividade
supervisora, iniciou investigacao sobre o adequado funcionamento das estruturas
de fiscalizacdo e controle da Americanas.

0 Nos termos do Edital da Segunda Fase de Audiéncia Publica, de 06.01.2017, que resultou no RNM:
“Importante salientar que as regras que provocam impacto em fatores como custo e estrutura continuam
com prazos de adaptacdo de 2 (dois) anos.” (Disponivel em:
https://www.b3.com.br/data/files/E7/96/C3/4F/89D68510AA6F5585790D8AA8/Edital-Segunda-Fase-
Audiencia-Publica.pdf. Destacou-se)



https://www.b3.com.br/data/files/E7/96/C3/4F/89D68510AA6F5585790D8AA8/Edital-Segunda-Fase-Audiencia-Publica.pdf
https://www.b3.com.br/data/files/E7/96/C3/4F/89D68510AA6F5585790D8AA8/Edital-Segunda-Fase-Audiencia-Publica.pdf
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I.D. Suposta inversao do onus da prova

63. Em relacdo a producao de provas, alguns Defendentes apresentaram a
alegacao de que a B3 teria, supostamente, invertido o 6nus probatoério no caso
concreto e que a acusagao teria sido baseada em uma presungao, sem efetiva
investigacao a respeito do ocorrido.

64. Contudo, no presente caso, ap0s ter identificado, no ambito da supervisao,
a divulgacdo de fato relevante a respeito das inconsisténcias contabeis, a B3
iniciou sua investigacdo com o objetivo de apurar eventual violacao ao RNM.

65. Nesse contexto, foi enviado o Oficio 132/2023-SLS, por meio do qual
solicitou, diretamente, informacdes a respeito do cumprimento das obrigacdes
estabelecidas pelo RNM, especialmente no que tange a “Sec¢ao VIl - Fiscalizacao
e Controle”.

66. A Companhia apresentou sua resposta a referido oficio (doc. 003), a qual,
conforme detalhado na Notificacdo, demonstrou a auséncia de registros da
alegada atuacgdo das areas de auditoria interna e controles internos, bem como
do comité de auditoria, em inobservancia aos termos da politica de
gerenciamento de riscos.

67. A partir disso, e do conteddo das divulgacdes realizadas pela Companhia
ao mercado, a B3 reuniu evidéncias de descumprimento do RNM, culminando na
instauracao deste Processo de Enforcement.

68.  Assim, embora alguns Defendentes tenham alegado inversao do 6nus da
prova, tal argumento ndo prospera, uma vez que a B3, no limite de suas
competéncias, diligenciou para reunir as evidéncias de descumprimento do RNM
previamente ao envio da Notificagdo — embora, reitera-se, ndo seja passo
obrigatério no rito de enforcement —, cabendo aos Defendentes demonstrar a
existéncia e eficacia das areas de fiscalizacdo e controle previstas no
Regulamento, assim como o devido cumprimento da politica de gerenciamento
de riscos.
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I.LE. Alegacao de auséncia de individualizacao das condutas

69. Os membros do conselho de administragao e da diretoria arguiram que as
condutas nao foram adequadamente individualizadas pela B3.

70. A Notificagdo é clara ao indicar que os Defendentes ndao cumpriram os
termos do RNM atinentes as estruturas de fiscalizacdo e controle, bem como a
politica de gerenciamento de riscos.

71. E as proprias defesas apresentadas demonstram a compreensdo do
escopo das condutas que deixaram de ser realizadas pelos administradores, tanto
é que os Defendentes apresentaram argumentos de que ndo seriam competentes
para implementar as estruturas ou de que todas as determinagdes do Novo
Mercado constantes da Notificacdo estariam adequadas e funcionando
devidamente.

72.  Nesse sentido, afasta-se a alegacdo de auséncia de individualizacdo de
conduta, tendo-se em vista que apresentacao de defesa contestando as
alegacOes da acusacao ja seria o bastante para demonstrar a compreensdo das
condutas esperadas, , conforme reconheceu a CVM no Processo Administrativo
Sancionador n°® SP2020/159, julgado em 06/07/2021, nos termos do voto do
entdo presidente e relator, Marcelo Barbosa:

“Por fim, e lembrando que a individualizacdo de condutas dos acusados é exigida de
forma a garantir pleno exercicio do direito de defesa, observo que inexistiu tal
prejuizo. Com efeito, ambos apresentaram defesa escrita contestando as provas e
alegacgdes produzidas pela Acusacdo.”

73.  Além disso, ressalta-se que a individualizagdo de condutas ndo prejudica
o reconhecimento de responsabilidade colegiada dos membros dos 6rgaos
avaliados neste caso.

74.  Em linha com o que sera abordado adiante, na presente situagao, avalia-
se a responsabilidade colegiada dos membros do conselho de administracao, da
diretoria e do comité de auditoria, conforme os deveres especificos de cada 6rgao
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definidos, em especial, no Regulamento do Novo Mercado e na politica de
gerenciamento de riscos da Companhia.

75. Nao obstante a existéncia de uma atribuicdo coletiva, deve haver uma
conduta individual de cada membro do érgdo, para que se cumpra o dever
estabelecido na norma, sob pena de se responder solidariamente em razao de
conduta culposa, seja por conivéncia com o descumprimento do dever, por
negligéncia ou por omissao, na medida em que o membro deixar de agir para
impedir o descumprimento.

76.  Em qualquer cenario, o administrador viola o dever especifico de seu
cargo, ainda que no ambito de responsabilidade coletiva, sendo, portanto,
possivel identificar que havia conduta individual esperada dos membros de cada
6rgao, no contexto de suas atribuicdes.

77.  E mesmo no ambito mais rigoroso do processo penal, o Superior Tribunal
de Justica reconhece a demonstracdo de ligacdo entre a conduta e pratica
delituosa como suficiente em termos de individualizacao de conduta, sobretudo
quando viabiliza o exercicio do direito de defesa:

“2. Especificamente sobre os crimes societarios e de autoria coletiva, a orientacdo
desta Corte Superior preleciona que, "embora ndo possa ser de todo genérica, a
dendncia é valida quando demonstra um liame entre o agir dos sécios ou
administradores e a suposta pratica delituosa, apesar de ndo individualizar
pormenorizadamente as atuacdes de cada um deles, o que estabelece a
plausibilidade da imputacdo e possibilita o exercicio da ampla defesa, cumprindo o
contido no artigo 41 do Cédigo Penal". (AgRg no RHC n. 81.346/SP, rel. Min. Jorge
Mussi, Quinta Turma, julgado em 12/2/2019, DJe 18/2/2019.)" (AgRg no RHC n.
167.526/SP, relator Ministro Jesuino Rissato (Desembargador Convocado do TJDFT),
Sexta Turma, julgado em 11/9/2023, DJe de 15/9/2023.)

78.  No mesmo sentido, e com maior enfoque na questao da autoria coletiva,
o julgado abaixo:

3. "E assente na jurisprudéncia desta Superior Corte de Justica o entendimento de
que em delito de autoria coletiva a necessidade de minuciosa individualizacdo da
conduta de cada acusado é mitigada diante da complexidade do caso, bastando
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que haja descricao fatica suficiente a demonstrar a existéncia do crime e o vinculo
entre o acusado e a empreitada criminosa, o que ocorreu no caso concreto" (RHC
42.294/MG, Rel. Ministra MARIA THEREZA DE ASSIS MOURA, SEXTA TURMA, DJe
5/5/2014). (AgRg no HC n. 774.832/MG, relator Ministro Joel Ilan Paciornik, Quinta
Turma, julgado em 17/4/2023, DJe de 19/4/2023.)

79.  Desta maneira, nao assiste razdo aos Defendentes no que tange a auséncia
de individualizacao de condutas.

I.LF. Auséncia de conclusao das investiga¢oes e suspensao do processo

80.  Outra questao preliminar abordada por alguns Defendentes diz respeito
ao fato de que, uma vez ndo conhecidas as falhas que geraram as inconsisténcias
contabeis identificadas pela Companhia, ndo seria possivel aferir (i) em que
medida as estruturas de fiscalizacao e controle ndo foram eficientes; e (ii) de
quem seria a competéncia para evitar as falhas.

81.  Diante disso, alegam que o Processo de Enforcement deveria ser suspenso
até a conclusao de investigagdes conduzidas pelos demais atores envolvidos,
como a CVM, e, especialmente, o comité independente instalado pela
Companhia.

82. Contudo, recorda-se que a B3 nao instaurou o presente Processo de
Enforcement para aferir potencial fraude ou a atuagao negligente de diretores
quanto a elaboracdo das demonstracdes financeiras — o que fugiria a sua
competéncia —, mas, em funcdo do fato relevante que noticiou as inconsisténcias
contabeis, a atividade supervisora da B3 instaurou processo para verificar se as
estruturas de fiscalizagdo e controle previstas no RNM existiam e operavam
efetivamente.

83. E mesmo nos casos em que um Unico fato gera diversos procedimentos,
nao ha necessidade de que uma entidade encerre suas investigacbes e
procedimentos para que a outra a conclua, sob pena, inclusive, de tornar os
processos infindaveis.
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84.  Assim, ainda que eventualmente alguma entidade ou 6rgao trate sobre as
estruturas de fiscalizacao e controle da Americanas em suas respectivas decisdes,
estes o fardo sob a sua restrita competéncia. E, recorda-se, a competéncia para
avaliar o atendimento do RNM é da B3, de modo que, com base nas defesas
apresentadas pelos Defendentes, entende-se que foram apresentados os
elementos necessarios para a avaliacao e tomada da presente Decisao.

85.  Rejeitadas, assim, as questdes preliminares, sigamos ao Mérito.
Il.  MERITO
IlLA. Estruturas de fiscalizacao e controle no Novo Mercado

86. Em sede de defesa, os Defendentes aduziram que as estruturas de
fiscalizagdo e controle previstas no Regulamento tém obrigagdo de meio ao invés
de obrigacao de resultado.

87. Nesse sentido, a defesa da Americanas menciona que “(...) [0] art. 24 do
RNM — invocado pela Acusag@o —, determina que a companhia deve implementar
controles internos, ou seja, se refere a responsabilidade pela constituicGo de
mecanismos de controles e ndo pela sua eficacia”. Mencionando que “(..) as
atividades de auditoria interna e controles internos sdo obrigacées ‘de meio’ e ndo
‘de resultado’, portanto, o dever da Americanas é, ao longo de suas atividades,
implementar tais controles. Os sistemas e mecanismos de controles internos s@o
criados para mitigar eventuais riscos, mas a sua existéncia e efetividade néo
garantem que serdo isentos de falhas" (doc. 033, p. 64).

88. A finalidade de que as areas de fiscalizacdo e controle existam nas
companhias listadas no Novo Mercado, em linha com as praticas do COSO, visa
a gerar mais seguranca aos acionistas, coibir desmandos e garantir lisura em
diversos processos internos das companhias, como, por exemplo, o fazimento
das demonstra¢des financeiras. Seria contrassenso admitir a mera constituicao
formal dos 6rgaos, sem nenhuma preocupagao com sua efetividade.
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89. O Novo Mercado conta com a efetividade de tais areas, tendo, em verdade,
obrigagdo de resultado ao invés de meio. Alias, o Regulamento, ao estabelecer
obrigacdo de meio, o fez de forma expressa, como, por exemplo, a obrigacéo de
envidar melhores esforcos para atingimento de dispersao acionaria prevista no
art. 12" do RNM.

90. Com efeito, o Regulamento ndo determinou que as companhias
envidassem melhores esforcos na estruturacdo das areas de fiscalizacdo e
controle, ao contrario, elas devem existir e, consequentemente, devem funcionar
adequada e efetivamente.

91.  Alias, ainda que as obrigagdes de meio fossem, o que se admite apenas
para argumentar, a Companhia tampouco as teria cumprido, como se pode
perceber pela dificuldade dos Defendentes em apresentar registros que indiquem
a efetiva implementacdo das estruturas em analise neste caso e esforcos
empregados para mitigar a ocorréncia de falhas.

92. Detodaforma, narealidade, o Regulamento determina que as companhias
estruturem as areas de fiscalizacdo e controle, de modo que devam existir e,
consequentemente, funcionar adequada e efetivamente. Eventuais falhas de
efetividade devem ser avaliadas a luz de sua magnitude e gravidade.

93. Emprestando o trecho do voto do ex-diretor da CVM, Otavio Yazbek, no
processo administrativo sancionador CVM n° 24/06, julgado em 18/02/2013,
apresentado na defesa da Companhia, verifica-se que “problemas pontuais”
podem ocorrer, por melhor que seja o procedimento/sistema (doc. 033, p. 64 e
65).

94. Acontece que, no caso em apreco, ndo estamos diante de meras falhas
pontuais, mas, conforme apresentado pela Americanas no fato relevante de
11/01/2023, trata-se de inconsisténcias contabeis “(..) da dimensdo de R$ 20

T “Art. 12 Nas ofertas publicas de distribuicdo de acbes, a companhia deve envidar melhores esforcos para
atingir dispersdo aciondria, contemplando um dos procedimentos a seguir, que deverdo constar do
respectivo prospecto: | - garantia de acesso a todos os investidores interessados; ou |l - distribuicdo a pessoas
fisicas ou investidores ndo institucionais de, no minimo, 10% (dez por cento) do total de a¢des a ser
ofertado.” (destacou-se)
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bilhbes na data-base de 30/09/2022", que dias depois, conforme comunicado ao
mercado divulgado em 20/01/2023, transformou-se no montante de R$ 40
bilhdes, culminando no pedido de recuperacao judicial da Companhia.

95. Portanto, as estruturas de fiscalizacdo e controle da Americanas, em
especial o comité de auditoria, a auditoria interna e os controles internos,
deveriam, em um cenario como este — que nada tem de pontual —, ter identificado
e atuado prontamente.

96. Deixar de identificar e atuar em um caso como esse — em que a falha
resultou na inversdao do patriménio liquido da Companhia —, em esséncia, indica
que as areas, ainda que formalmente existentes, ndo atuavam na pratica,
inexistindo para fins de cumprimento do RNM.

97.  Verifica-se, portanto, a efetiva infragdo aos arts. 23 e 24 do RNM pela
Americanas. Em relagdo a tais dispositivos, vejamos quais 6érgaos da Companhia
também deveriam ter agido.

Il.B. Da responsabilidade coletiva
I1.B.1. O modelo de Trés Linhas de Defesa

98. No modelo de Trés Linhas de Defesa incorporado pelo RNM e pela
Companbhia, cada area/estrutura desempenha fungdes especificas, de forma que
ndao se confundem as atribui¢des de (i) colaboradores e gestores das areas de
negocios (12 linha); (ii) responsaveis pelas fungdes de compliance, controles
internos e riscos (22 linha); (iii) auditoria interna (32 linha); (iv) diretoria; (v) comité
de auditoria; e (vi) conselho de administracao.

99. Diretoria e conselho desempenham papéis especificos nesse sistema. A
diretoria tem responsabilidade final pelas atividades da 12 e 22 linhas de defesa e
o conselho de administracdo, por sua vez, supervisiona o sistema integralmente’?.

12 "Senior management and the board of directors have integral roles in the Model. Senior management is
accountable for the selection, development, and evaluation of the system of internal control with
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100. Vale reforcar ainda que, em relagdo a 32 linha de defesa, o conselho de
administracao possui responsabilidade especifica, uma vez que recebe o reporte
das atividades da auditoria interna e aprova suas atribui¢des, nos termos do art.
23 do RNM.

101. Esta sera a perspectiva utilizada para avaliar a responsabilidade dos
integrantes da administracdo da Americanas.

1.B.2. Da responsabilidade colegiada do conselho de administracao e da
diretoria da Companhia

102. O conselho de administracao tem responsabilidade coletiva, pela atuacao
colegiada do 6rgéo, sendo seus membros considerados responsaveis pela area
de auditoria interna, nos termos do art. 23 do RNM e da politica de
gerenciamento de riscos da Americanas'3.

103. Especificamente em relacdo a diretoria, a Lei 6.404/76 admite a atuagdo
colegiada do 6rgao (art. 143, § 2°). Quando o estatuto social de uma companhia
prevé uma matéria cujo exame caiba a toda diretoria, todo diretor € a ela
obrigado em igual medida'™.

oversight by the board of directors. Although neither senior management nor the board of directors is
considered to be part of one of the three lines, these parties collectively have responsibility for establishing an
organization’s objectives, defining high-level strategies to achieve those objectives, and establishing governance
structures to best manage risk. They are also the parties best positioned to make certain the optimal
organizational structure for roles and responsibilities related to risk and control. Senior management must
fully support strong governance, risk management and control. In addition, they have ultimate
responsibility for the activities of the first and second lines of defense. Their engagement is critical for
success of the overall model”. (Destacou-se) Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO). Leveraging COSO across the three lines of defense. 2015, p. 4. Disponivel em:
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/kr/Documents/center-for-corporate-
governance/2021/coso-2015-3lod.pdf

3 Exemplificativamente, a politica de gerenciamento de riscos da Companhia de 2018 previa, dentre as
atribuicdes da auditoria interna, o reporte perioédico "“(...) ao Conselho de Administracdo o desempenho da
atividade de auditoria interna em relacdo ao seu plano”, assim como a elaboragdo e submissdo, ao menos
anual, ao conselho de administracdo de “(...) um Plano Anual de Auditoria Interna para revisdo e aprovacdo
(item 7.5, 'i" e 'm’).

14 £ nesse sentido que o Regimento Interno da Diretoria da Companhia, no art. 6, determinava, e permanece
determinado, que: “[a] Diretoria funcionara como érgéo colegiado nas deliberagdes sobre todas as matérias
que, por forca de lei e deste Estatuto Social, tenham de ser submetidas ao Conselho de Administracao,
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104. No caso da Americanas, o art. 24, inciso vi'>, do estatuto social da
Companhia determina a competéncia residual para a diretoria, enquanto 6rgao
colegiado, de tudo que ndo for competéncia privativa da assembleia geral ou do
conselho de administracio’®.

105. Essa avaliacao é importante, em especial quando se analisa a politica de
gerenciamento de riscos da Companhia. A Companhia possuiu até o presente
momento trés versdes do documento, aprovadas pelo conselho de administragdo
em 31/10/2018, 10/08/2021 e 09/08/2022.

106. Em todas as versGes nota-se que, primeiro, ao disciplinar as competéncias
dos 6rgdos e areas da Companhia, nao foi realizada qualquer atribuicao de
atividades a determinado membro da diretoria, mas, a contrario, estabeleciam
carater colegiado' as competéncias previstas; e, segundo, transferiu aos
diretores fungdes relacionadas com as acusacdes presentes na Notificacao.

notadamente o Relatorio Anual e as Demonstragdes Financeiras, os Balancetes Mensais, as propostas de
aumento de capital e de distribuicdo de dividendos, e quaisquer outras deliberacdes que transcendam aos
limites ordinarios das atribuicdes especificas de cada Diretor.” (destacou-se).

> Nos termos do estatuto social da Companhia em vigor na data da entrada em vigor do Regulamento:
“Artigo 24 - A Diretoria tem todos os poderes para praticar os atos necessarios a consecucdo do objeto
social, por mais especiais que sejam, inclusive para alienar e onerar bens do ativo permanente, ressalvado o
disposto no Artigo 17 ou renunciar a direitos, exceto com relagdo aos assuntos cuja deliberacdo incumbe ao
Conselho de Administracdo, bem como a transigir e acordar, observadas as disposi¢des legais ou estatutarias
pertinentes e as delibera¢cdes tomadas pela Assembleia Geral e pelo Conselho de Administragdo. Compete-
Ilhe administrar e gerir os negdcios da Companhia, especialmente: (...) (vi) decidir sobre qualquer assunto
que néo seja de competéncia privativa da Assembleia Geral ou do Conselho de Administragdo.”

6 Na atual estrutura do estatuto social da Companhia, a competéncia residual encontra-se no artigo 22,
inciso v.

7 As versdes existentes da politica demonstram que o conselho de administragdo, ao aprova-la, optou por
ndo atribuir a um Unico diretor as responsabilidades decorrentes da gestdo de risco da Companhia, mas,
como se depreende da leitura do documento, observa-se que a diretoria era, e é, tratada como érgéo
colegiado (a titulo de exemplo, observe-se a cldusula 7.4, do documento de 2022, que dispde sobre a
comunicacdo e respostas aos riscos: “[o]s planos de acdo sdo apresentados junto com o Mapa de Riscos da
Companhia ao menos uma vez ao ano e sempre que necessdrio para a Diretoria (...)). [déntica estrutura se
verifica ao longo de todo os documentos. Assim é o caso, na Politica de 2018, das clausulas 5.3(d), 5.4(e),
5.5, 7.1(a)(b)(c), 7.2, 7.3(f), 7.4(g), 7.5(b)(c) e 7.8. Em idéntico sentido se encontra a Politica que, ao tratar da
diretoria, o faz de forma colegiada nos termos das clausulas 4.2(d), 4.4.4, 4.5.1(c)(d)(e) e 4.5.2(d). Por fim, com
referéncia a Politica de 2022, j& referenciada no texto, o método de disciplina das competéncias ndo se altera,
como se extrai das clausulas 5, 7.4, 8.3, 84,85 e 9.
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107. Com efeito, a diretoria colegiada era responsavel, dentre outras
atribuicdes, na politica de 2018, por “(...) (b) definir a estrutura para o sistema de
gerenciamento de riscos dentro da Companhia (...)", também por “(...) () avaliar,
pelo menos anualmente, a eficacia das politicas e dos sistemas de gerenciamento
de riscos e controles internos, bem como do programa de compliance da
Companhia e prestar contas ao conselho de administracdo sobre essa avaliacGo”.

108. Ora, ja se espera que a diretoria seja, de fato, o 6rgado responsavel por tais
atividades, mas a redacdo da politica de 2018, além de ratificar este
entendimento, demonstra que o conselho de administracdo, ao aprova-la,
atribuiu a diretoria colegiada responsabilidade pela 22 linha de defesa da
Americanas. Dito de forma objetiva, toda a diretoria da Companhia se obrigou a
desempenhar as atividades postas pela politica até 10/08/2021, data que nova
versao do documento foi aprovada e divulgada.

109. Assim, nao se pode acatar o argumento levantado pela quase totalidade
dos ex-diretores acusados no presente Processo de Enforcement, referente aos
cargos por eles exercidos e incomunicabilidade quanto as obrigacdes
decorrentes do RNM, como, por exemplo, nas defesas da Sra. Anna Christina
Ramos Saicali’® dos Srs. José Timotheo de Barros'®, Carlos Eduardo Rosalba
Padilha®®, Marcio Cruz Meirelles®!, Marcelo da Silva Nunes®? e Fabio da Silva
Abrate?,

18 “Assuntos financeiros ou contabeis da Companhia ndo eram de sua alcada. Tampouco incumbia-lhe
qualquer atribuicao relacionada ao funcionamento da area de auditoria interna, a efetividade da area
de controles internos ou ao monitoramento do cumprimento da Politica de Riscos” (Doc. 035, p. 11 e
12. Destacou-se).

19 "Por tais razdes, José Timotheo (i.) nunca esteve diretamente envolvido na defini¢do das politicas contabeis
adotadas pela Companhia e/ou revisdo das contabilizagdes; (ii.) nunca esteve diretamente envolvido na
coordenacao das areas de auditoria interna, compliance, controles e/ou gerenciamento de riscos
corporativos, nem participava da definicao de tais politicas (...)" (Doc. 043, p. 2. Destacou-se).

20 "l ogo, as atribuicdes do cargo do Defendente na B2W Digital, atual Americanas S/A, ndo tinham
qualquer relacdo com a area financeira ou com as estruturas de fiscalizacdo e controle” (Doc. 032, p. 2.
Destacou-se)

21 "Vale notar que, desde junho de 2021, o Defendente ocupava a Diretoria de Plataforma Digital, que néo
tinha nenhuma atribuicdo ou guardava qualquer relacdo com as areas de auditoria interna ou de
controles internos (compliance).” (Doc. 046, p. 14. Destacou-se)

22 "(.) o REQUERIDO ndo tem qualquer ingeréncia sobre a criacdo ou funcionamento dos 6rgdos e
mecanismos de controle reputados ineficientes pela B3.” (Doc. 044, p. 9)

2 () nenhuma das func¢des exercidas pelo Defendente na Americanas ou na Ame tem qualquer tipo de
relagdo com as areas de auditoria interna, controles internos ou gerenciamento dos riscos relacionados as
demonstracdes financeiras.” (Doc. 039, p. 17)
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110. Ao contrario, os membros da diretoria possuiam responsabilidades
coletivas previstas na politica de gerenciamento de riscos da Americanas, o que
demonstra omissdo em relacdo as obrigagdes relacionadas ao sistema de
fiscalizagdo e controle constantes do RNM, em prejuizo da efetividade destas
areas e da propria politica demandada no Regulamento.

111. Por essa razao, a Americanas e todos os membros da diretoria sao
considerados, na medida de suas atribuicdes coletivas, responsaveis pela (i) nao
demonstracdo da existéncia da area de controles internos (22 linha) que atuasse
de forma efetiva (art. 24 do RNM); e (ii) ndo comprovacao da efetividade da
politica de gerenciamento de riscos (art. 32 e 34 do RNM).

112. Por outro lado, os membros da diretoria, neste caso concreto, nao sao
considerados principais responsaveis pela demonstracdo da existéncia e
efetividade da area de auditoria interna (art. 23 do RNM), por possuirem
responsabilidade final pelas atividades da 12 e 22 linhas de defesa e compreender
que esta obrigagao competiria particularmente ao conselho de administracdo da
Americanas.

Il.C. Direito de confiar vs. ceticismo da funcao

113. A Americanas, os membros do conselho de administracdo e do comité de
auditoria alegaram em suas defesas que tais 6rgaos tém o direito de confiar nas
informacgdes prestadas pela diretoria da Companhia.

114. Foram apresentados documentos com questionamentos feitos pela Sra.
Vanessa Claro Lopes, membro do comité de auditoria da Americanas, em relagao
a existéncia de operac¢des de risco sacado, obtendo, segundo tais documentos,
respostas negativas.

115.  Em vista disso, a Americanas alega “(...) ndo haver duvidas de que o Comité
de Auditoria era diligente e atuante, tendo inclusive inquirido especificamente sobre
operacoes de risco sacado / forfait. No entanto, diante da negativa dos diretores (e
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do principio da confianca que rege as relacbes dentro de uma companhia), néo
havia motivos para maiores questionamentos” (doc. 033, p. 57).

116. O mero questionamento, e ainda isolado, contudo, ndo demonstra que o
Comité de Auditoria era suficientemente diligente, atuante e eficiente. Seria
necessario que fosse demonstrado o trabalho de avaliacao da negativa recebida,
de modo a averiguar se nao havia, de fato, no caso concreto, motivos para
maiores questionamentos.

117. Ocupar cargos dessa natureza demanda zelo e diligéncia, sob pena de
responsabilizacdo. Os 6rgaos em questdo nao devem basear sua analise
exclusivamente na confianca devem “confiar desconfiando” das informacdes
recebidas ao invés de acata-las de plano, sendo pré-requisito destas funcdes o
emprego do ceticismo na atuagdo destes profissionais. Além do que, o
questionamento a diretoria ndo era a Unica fonte de captura da informacao,
considerando que os membros do comité de auditoria poderiam interagir, por
exemplo, com a auditoria independente, auditoria interna e conselho de
administracao para obter elementos adicionais a sua analise.

118. Nesta linha, Flavia Parente afirma que “(..) os administradores podem
confiar nas informacgdes que lhes sdo fornecidas por outros administradores,
empregados ou consultores. No entanto, eles ndo podem confiar cega e
passivamente em tais informacdes a ponto de ndo promoverem uma

razodvel investigacéo sobre o material que lhes foi encaminhado’?*.

I.C.1. A atuacao do conselho de administracao

119. Os conselheiros de administracdao devem atuar de modo informado,
conhecendo as praticas e politicas das companhias administradas. Nao é
necessario avaliar detalhes operacionais amiude, mas entender os fluxos e
controles atinentes as demonstracdes financeiras, ao processo de auditoria
interna e controles internos, em linha com a aplicacio da politica de
gerenciamento de riscos.

24 PARENTE, Flavia. O dever de diligéncia dos administradores de sociedades an6nimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005. p. 83. Destacou-se.
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120. Uma vez compreendidos tais fluxos e controles, a luz do cenario negocial
no qual a companhia administrada esta inserida, o administrador diligente deve
verificar se existem red flags®.

121. Com efeito, o Colegiado da CVM puniu, nos termos do voto vencedor do
diretor relator Alexsandro Broedel Lopes, no ambito do Processo Administrativo
Sancionador CVM n® 18/08 julgado em 14/12/2010, (“PAS CVM 18/08"), partindo
desta mesma premissa:

“45. O dever de se informar compreende, justamente, obter as informacoes
necessarias para o desenvolvimento do negécio social. No caso em analise, isso ndo
significa que os conselheiros deviam saber detalhes sobre as operacSes realizadas, mas
saber que a Diretoria Financeira desempenhava um papel extremamente sensivel para
a companhia. Deveriam saber, ainda, que a Politica Financeira estabelecia os limites da
atuacdo da area financeira. Mas como saber se a Politica estava sendo cumprida?
Apenas ouvindo as apresentacdes do Diretor? Evidentemente que ndo. Em
atendimento ao dever de se informar, os conselheiros deveriam conhecer o fluxo de
informacoes atrelado ao exercicio do controle da Politica Financeira.

()

“47. Cai por terra, sob essa otica, a alegada auséncia de red flags, que permitissem que
o CA tivesse ciéncia do risco que as operagdes apresentavam a companhia. Os
conselheiros, antes disso, deveriam ter se informado sobre o fluxo dos seus
sistemas de controle. Perceberiam, com isso, que os red flags, mesmo quando
disparados, ndo chegariam ao seu conhecimento — como, de fato, ocorreu.

()

“50. Ora, os sistemas de controle deveriam servir para que o CA pudesse acompanhar
os atos da Diretoria Executiva. E fundamental, na estrutura organizacional, que os
sistemas de controle funcionem de forma independente da operacao. Trata-se de
principio basico de controle. Como isso ndo ocorreu, os conselheiros, na pratica,
acabaram por confiar ao Diretor Financeiro todo o controle sobre a area financeira
da companhia. As proprias defesas induzem a essa conclusdo e ndo ha nada que
indique o contrario. (...)" (Destacou-se).

25 "0 que se exige, na realidade é que o administrador ‘confie desconfiando’. Trata-se de exigir que o
administrador leia criticamente o parecer apresentado, verificando a existéncia de sinais de alerta que um
administrador diligente perceberia na leitura do trabalho elaborado pelo expert. Ndo se trata de impor ao
administrador a responsabilidade de avaliar criticamente cada detalhe do parecer, mas sim de verificar se
existem sinais de alerta que poderiam invalidar a opinido ou exigir esclarecimentos adicionais.” (LORIA,
Eli; KALANSKY, Daniel. Reliance Defense no Mercado de Capitais Brasileiro. /n: Direito Societario, Mercado de
Capitais, Arbitragem e outros temas: Homenagem a Nelson Eizirik. Coordenado por Rodrigo Rocha Monteiro
de Castro; Luis André Negrelli de Moura Azevedo; Marcus de Freitas Henriques. Volume Il. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2020. p. 504. Destacou-se)
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122. No caso da Americanas, o conselho de administracdo da Companhia
deveria conhecer os termos da politica de gerenciamento de riscos — aprovada
pelo préprio 6rgao — e ter avaliado a atuacao efetiva das estruturas de fiscalizacao
e controle. Ao receber informagdes dos érgaos administrativos, deveria ter
atuado com ceticismo, visando a encontrar red flags a serem enderecados
adequadamente. Deveria, inclusive, conhecer as especificidades do setor varejista
em que a Companhia atua, o qual utiliza, habitualmente, operacdes de risco
sacado.

123. A CVM tratou dessas operacdes em oficios de orientagdo sobre elaboracao
de demonstragdes contabeis e ressaltou que, por meio desse veiculo, as
companhias podem distorcer sua real situacio financeira®®. Assim, considerando
esse risco e o setor de atuacao da Companhia, a simples resposta negativa ao
questionamento sobre a existéncia de forfait deveria ser uma red flag tanto aos
membros do conselho de administracdo quanto do comité de auditoria.

124. Buscar ocultar a responsabilidade do conselho de administragdo (e do
comité de auditoria) sob o véu do direito de confiar na informacao prestada pelos
diretores ndo tem, portanto, como ser acatada.

125. Isto comprova a inexisténcia de estrutura de auditoria interna na
Companhia. Com efeito, a Americanas e todos os membros do conselho de
administracao acusados sao responsaveis pela ndo demonstracdo da existéncia e
efetividade da area de auditoria interna, em prejuizo da adequada afericao da
qualidade e efetividade dos processos de gerenciamento de riscos, controle e
governanca corporativa da Companhia (art. 23, inciso IV do RNM).

126. Todos os membros do conselho de administracio também sdo
responsaveis pela nao comprovacao da efetividade da politica de gerenciamento

26 “Com esse expediente, a companhia compradora consegue distorcer sua real situagao financeira. Deixa de
reconhecer despesas financeiras em resultado, pois além de ndo reconhecer o passivo oneroso
“financiamento”, ndo ajusta a valor presente o passivo “fornecedores”, sem a devida segregacdo de juros
embutido na operacdo a ser apropriado em resultado, nos termos do Pronunciamento Técnico CPC n. 12.
Balanco Patrimonial - BP, Demonstracdo do Resultado do Exercicio - DRE e Demonstracdo dos Fluxos de
Caixa — DFC deixam de atender a condigdo de representacdo fidedigna”. Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n°
01/16, disponivel em: https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/snc-
sep/anexos/oc-snc-sep-0116.pdf
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de riscos, nos termos dos arts. 32 e 34 do Regulamento (assim como a Americanas
que ja teve tal condenacgao sinalizada no topico anterior).

127. Por outro lado, os membros do conselho de administracdo nao sao
considerados, neste caso, responsaveis pela infracdo ao art. 24 do RNM, por
compreender que as estruturas de 22 linha competiriam especialmente a diretoria
colegiada, 6rgéo que possui responsabilidade final pelas atividades de 12 e 22
linhas de defesa.

11.C.2. A atuacao do comité de auditoria

128. E se tal raciocinio é aplicado ao conselho de administragdo, com ainda mais
razdo o comité de auditoria deve empregar o necessario ceticismo em suas
atividades.

129. Como o6rgao técnico de assessoramento do conselho de administragéo, o
comité de auditoria deve, dentre outras atividades, apoid-lo na avaliacdo das
demonstracdes financeiras e no acompanhamento das atividades da auditoria
interna e da area de controles internos, assim como previsto no art. 22, inciso 1V,
alineas ‘b’ e 'c’?’ do Regulamento, bem como descrito no regimento interno do
comité de auditoria da Americanas?®.

130. Além disso, é pressuposto que o comité de auditoria seja formado por
profissionais com conhecimento suficiente para avaliagdo dos riscos e das
inconsisténcias contabeis a fim de se levantar red flags, contando com membro

27 “Art. 22 A companhia deve instalar comité de auditoria, estatutario ou néo estatutario, que deve: (...) IV -
ser responsavel por: (...) b) avaliar as informagdes trimestrais, demonstra¢des intermediarias e demonstracdes
financeiras; c) acompanhar as atividades da auditoria interna e da area de controles internos da companhia;”
28 “Artigo 3°. Compete ao Comité de Auditoria: V. avaliar, monitorar, e recomendar & administragdo a
correcdo ou aprimoramento das politicas internas da Companhia, incluindo a politica de transa¢des com
partes relacionadas; VI. possuir meios para recepcdo e tratamento de informacbes acerca do
descumprimento de dispositivos legais e normativos aplicaveis a Companhia, além de regulamentos e
codigos internos, inclusive com previsdo de procedimentos especificos para protecdo do prestador e da
confidencialidade da informacéo; e VII. assessorar o Conselho de Administracdo no monitoramento e
controle de qualidade das demonstra¢des financeiras, nos controles internos, no gerenciamento de riscos e
compliance.”
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com reconhecida experiéncia em contabilidade societaria, nos termos do art. 22,
inciso V2 do Regulamento.

131. Os membros do comité de auditoria da Americanas, em sua defesa,
também trataram dos questionamentos realizados e respostas negativas sobre a
existéncia de operacdes de risco sacado na Companhia. Contudo, vimos que essa
alegacao nao é suficiente para considerar que a estrutura era eficiente. Reitera-
se que, considerada a estrutura de financiamento proprio de companhias como
a Americanas e o potencial risco, alertado pela CVM em oficio de orientacdo®°, de
utilizacdo de operacbes de forfait para distorcer a real situagdo financeira da
Companbhia, a resposta negativa deveria ser uma red flag para os membros do
comité, de modo a despertar uma atuacdo mais minuciosa em relagdo a
informacao recebida.

132. Por exemplo, menciona-se o questionamento realizado pelo Sr. Paulo
Veiga Ferraz Pereira, membro do comité de auditoria, em 11/03/2022 ao Sr.
Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez a respeito da opgao da
Procter&Gamble, fornecedora da Companhia, por realizar antecipacdo
diretamente com a Americanas e nao com uma instituicao financeira, estando
copiado, no primeiro e-mail, o presidente do conselho de administracao, Sr.
Eduardo Saggioro Garcia (doc. 050, anexo 9.1)°".

133.  Nessas comunica¢des, 0 membro do comité de auditoria indica potenciais
erros na contabilizagdo de operacbes de antecipacdo de fornecedores e, ao

29 “Art. 22 A companhia deve instalar comité de auditoria, estatutario ou ndo estatutario, que deve: (...) V -
ser composto por, no minimo, 3 (trés) membros, sendo que: a) ao menos 1 (um) deles deve ser conselheiro
independente da companhia, conforme definicdo constante deste regulamento; b) ao menos 1 (um) deles
deve ter reconhecida experiéncia em assuntos de contabilidade societaria, nos termos da
regulamentacao editada pela CVM que disp6e sobre o registro e o exercicio da atividade de auditoria
independente no ambito do mercado de valores mobiliarios e define os deveres e as responsabilidades
dos administradores das entidades auditadas no relacionamento com os auditores independentes; e
¢) o mesmo membro do comité de auditoria podera acumular as duas caracteristicas previstas nas alineas a)
e b) acima.” (destacou-se)

30 Oficio-Circular/CVM/SNC/SEP n° 01/16, disponivel em:
https://conteudo.cvm.gov.br/export/sites/cvm/legislacao/oficios-circulares/snc-sep/anexos/oc-snc-sep-
0116.pdf

31 No e-mail em que o Sr. Paulo Veiga Ferraz Pereira realiza seu questionamento, estdo copiados,
inicialmente, o Sr. Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez, diretor da Companhia, e o Sr. Eduardo
Saggioro Garcia, presidente do conselho de administracdo. Posteriormente, respondem o questionamento
os Srs. Fabio da Silva Abrate e Miguel Gomes Pereira Sarmiento Gutierrez.
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receber respostas negativas dos Srs. Fabio da Silva Abrate e Miguel Gomes Pereira
Sarmiento Gutierrez, aceita que teria sido um equivoco préprio de interpretacao
e ndo insiste em investigar a red flag percebida.

134. A defesa dos membros do comité de auditoria (doc. 049, p. 28) também
utiliza como argumento o normativo contabil NBC TA 200 (R1), que trata sobre
deveres e responsabilidades do auditor independente®? para afirmar que o auditor
pode confiar nas informacdes recebidas da diretoria.

135. De fato, esta norma contabil informa que os auditores ndao podem
desconsiderar sua experiéncia passada (de honestidade) com os membros da
administracao, porém, a NBC TA 200 (R1) é clara ao demonstrar que isto em nada
afasta a necessidade de a auditoria manter seu ceticismo profissional.

“A20. O ceticismo profissional inclui estar alerta, por exemplo, a:

“e evidéncias de auditoria que contradigam outras evidéncias obtidas;

"e informacdes que coloquem em diuvida a confiabilidade dos documentos e
respostas a indagacoes a serem usadas como evidéncias de auditoria;

“e condicoes que possam indicar possivel fraude;

()

“A21. A manutencdo do ceticismo profissional ao longo de toda a auditoria é
necessaria, por exemplo, para que o auditor reduza os riscos de:

“e ignorar circunstancias nao usuais;

()

“"A22. O ceticismo profissional é necessario para a avaliacdo critica das
evidéncias de auditoria. Isso inclui questionar evidéncias de auditoria
contraditdrias e a confiabilidade dos documentos e respostas a indagacoes e
outras informacoes obtidas junto a administracdo e aos responsaveis pela
governanca. Também inclui a consideracdo da suficiéncia e adequagdo das
evidéncias de auditoria obtidas considerando as circunstancias, por exemplo, no caso
de existéncia de fatores de risco de fraude e um documento individual, de natureza
suscetivel de fraude, for a Unica evidéncia que corrobore um valor relevante da
demonstracao contabil.

“A23. O auditor pode aceitar registros e documentos como genuinos, a menos que
tenha razao para crer no contrario. Contudo, exige-se que o auditor considere a

321, Esta Norma de Auditoria trata das responsabilidades gerais do auditor independente na condugéo da
auditoria de demonstragdes contabeis em conformidade com as normas brasileiras e internacionais de
auditoria. Nesta Norma e em outras normas elas estdo substancialmente apresentadas pela sua sigla ‘'NBC
TA'. Especificamente, ela expde os objetivos gerais do auditor independente e explica a natureza e o alcance
da auditoria para possibilitar ao auditor independente o cumprimento desses objetivos. Ela também explica
o alcance, a autoridade e a estrutura das NBCs TA e inclui requisitos estabelecendo as responsabilidades
gerais do auditor independente aplicaveis em todas as auditorias, 2 inclusive a obrigacdo de atender todas

o

as NBCs TA. Doravante, o ‘auditor independente’ é denominado o ‘auditor’.
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confiabilidade das informac6es a serem usadas como evidéncias de auditoria
(NBC TA 500 - Evidéncia de Auditoria, itens 7 a 9). Em casos de duvida a respeito
da confiabilidade das informacoes ou indicacoes de possivel fraude (por
exemplo, se condi¢des identificadas durante a auditoria fizerem o auditor crer que
um documento pode ndo ser auténtico ou que termos de documento podem ter
sido falsificados), as normas de auditoria exigem que o auditor faca
investigagées adicionais e determine que modificacbes ou adi¢des aos
procedimentos de auditoria sao necessarios para solucionar o assunto (NBC TA
240, item 13; NBC TA 500, item 11; e NBC TA 505 — ConfirmacGes Externas, itens 10,
11 e 16).

“A24. Nao se pode esperar que o auditor desconsidere a experiéncia passada de
honestidade e integridade da administracdo da entidade e dos responsaveis pela
governanca. Contudo, a crenca de que a administracdo e os responsaveis pela
governanca sao honestos e tém integridade nao livra o auditor da necessidade
de manter o ceticismo profissional ou permitir que ele se satisfaca com
evidéncias de auditoria menos que persuasivas na obtencio de seguranca
razoavel.” (Destacou-se)

136. No ambito do ja mencionado Processo Administrativo Sancionador CVM
n°® 18/08, o comité de auditoria foi punido, nos termos do voto do diretor relator
Alexsandro Broedel Lopes, no sentido de que os membros do comité de auditoria
nao deveriam atuar pautados em uma convicgao geral, devendo-se contemplar
evidéncias persuasivas. Menciona ainda, que os membros do comité de auditoria,
quando punidos, devem ser responsabilizados de maneira diferenciada em
relacdo aos conselheiros de administracdo que nao fazem parte de nenhum
comité técnico.

“70. Novamente, para ilustrar as conclusbes acima, reporto-me a doutrina
internacional, em trabalho especifico sobre os Comités de Auditoria, que se encaixa
perfeitamente ao presente caso: ‘Assim como uma organiza¢do ndo pode produzir
servicos ou produtos confidveis sem controles sobre a prestacdo de servicos ou
processos de fabricacdo, ela nao pode produzir consistentemente demonstragoes
financeiras confidveis sem um bom controle interno sobre relatérios
financeiros. Administracdo deve ter uma base para saber se seus processos de
elaboracdo de relatérios financeiros estdao funcionando corretamente. Ter uma
conviccdo geral, sem evidéncia persuasiva, é inadequado. ‘Trabalhamos com
boas pessoas e nao tivemos problemas no passado’ é uma frase repetida por
diretorias e comités de auditoria em quase todas as republicacoes de
informacoes financeiras, se o resultado dessas republicacoes resultam de erros
ou fraudes.’

“71. Entendo, assim, que os membros do Comité de Auditoria e Financeiro

descumpriram, de maneira ainda mais significativa, o dever de diligéncia,
devido as suas competéncias e atribuicdes, razao pela qual devem ser
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responsabilizados de maneira diferenciada, com relagdo aos conselheiros que ndo
faziam parte de nenhum comité técnico.” (Destacou-se)

137. No contexto do Processo Administrativo Sancionador n°® 1/2011, julgado
em 27/02/2018, o Colegiado da CVM puniu, nos termos do voto do diretor relator
Henrique Balduino Machado Moreira, membros do comité de auditoria do Banco
Panamericano S.A. por falta de diligéncia na supervisao dos controles internos da
companhia e na obtencdo de informagdes necessarias ao correto
acompanhamento das atividades financeiras do banco, tendo sido alegado por
tal 6rgao a existéncia de fraude efetuada pela diretoria da companbhia.

“110. A luz do caso concreto, forcoso reconhecer que fazia parte do dever de
diligéncia dos membros do comité de auditoria a monitoracio da qualidade e
efetividade dos controles internos relativos as cessdes de crédito, pois tais
opera¢des eram de suma importancia para a liquidez operacional do Banco e, por
consequéncia, para a propria continuidade dos negdcios.

“111. Entretanto, o que se verifica dos autos é justamente o contrario: a falta de
monitoramento da qualidade e da adequacao dos controles internos
relacionados as operac¢des de cessdo de crédito, cujos procedimentos adotados na
area financeira estavam sujeitos a fraude, o que, de fato, veio a ocorrer e causou
o ajuste de bilhdes de reais nas demonstracoes financeiras do Banco.

“112. Se, por um lado, os membros do comité de auditoria ndo eram
responsaveis pela correcio das operacoes de crédito realizadas pela area
financeira do Banco Panamericano, muito menos pela contabilizacao delas, de
outro, eles deveriam monitorar adequadamente o sistema de controles internos
para que essas operacoes fossem realizadas e contabilizadas dentro dos
parametros exigidos pelas normas regulamentares e pelas politicas
estabelecidas pela prépria instituicdo financeira.

“113. Ao procederem conforme apurado, os defendentes contribuiram para que a
ma qualidade dos controles internos do Banco Panamericano continuasse a
causar riscos para a integridade das informacoes financeiras produzidas pela
Companhia, pois, os controles internos buscam essencialmente assegurar que as
operacdes da companhia sigam determinado padrdo, mitigando a ocorréncia de
possiveis desvios.

()

“121. Assim, ainda que os diretores do Banco Panamericano tenham cometido
fraudes, com a cooptacao de funcionarios e abuso de confianca, como alegado
pela defesa, resta evidente que havia um sistema de controles internos e
estruturas de gerenciamento de riscos extremamente falhos, que ndo somente
permitiram a ocorréncia destes desvios como também dificultaram a sua
deteccao.

"122. Dessa constatacao decorre a conclusao légica de que nao foi realizada a
supervisao adequada dos controles internos do Banco Panamericano, pois os
procedimentos operacionais ndo atendiam aos preceitos regulamentares
estabelecidos pelas normas, de forma a impedir, na medida do possivel, a realizacao
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de operagdes irregulares que colocassem em risco valores relevantes do patriménio
do Banco.

“123. Diante das atribui¢des expressas no estatuto social, o comité de auditoria era
especialmente responsavel pela ineficacia dos controles implantados na
Companhia, gue obstavam o efetivo monitoramento das atividades
operacionais do Banco.” (Destacou-se)

138. Em vista disso, meros questionamentos sobre a eventual existéncia de risco
sacado, sem qualquer investigacdo mais aprofundada ou coleta de documentos
comprobatoérios — dando-se por satisfeito com a mera negativa —, ndo sao
suficientes para o cumprimento do dever de diligéncia que é esperado do comité
de auditoria de uma companhia de Novo Mercado.

139. A realizacao de inquérito, que “consiste na formulacdo de perguntas e
obtencdo de respostas satisfatérias'>> (destacou-se) é, sim, um método que
pode indicar uma investigacdo minuciosa. Contudo, deve ser aplicado
corretamente, com a elaboragdo de questdes Uteis para a analise, bem como o
devido exame para a comprovacdo das informacdes recebidas.?*.

140. Afinal, limitar-se a questionamentos protocolares e relatos da diretoria,
deixando de exercer sua fungdo supervisora da eficacia dos controles internos,
transforma o comité de auditoria em mero espectador da companhia.

141. Afalta de acompanhamento das atividades da auditoria interna e das areas
de controles internos, bem como de registros adequados das interacdes
demonstra a atuagdo extremamente fragil do comité de auditoria na Americanas.

142. A esse respeito, a defesa apresentada pelos membros do comité de
auditoria afirmou nao haver “(...) qualquer regra no Regulamento que imponha ao
Comité de Auditoria o dever de lavrar em atas suas reunides” (doc. 049, p. 11). No
entanto, além de esperada, a lavratura de atas do comité de auditoria era

33 ATTIE, William. Auditoria: conceitos e aplica¢des. 6. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 219.

34 *0Q inquérito consiste na formulacio de perguntas e obtencdo de respostas satisfatorias. E um dos
procedimentos de auditoria de grande valia, desde que corretamente aplicado, uma vez que a formulagdo
de perguntas tolas merece, consequentemente, respostas tolas. (...)

Quando da aplicagdo do inquérito, o auditor deve ter em mente que as respostas obtidas deverdo ser
examinadas para a comprovagdo das informacdes recebidas”. ATTIE, William. Auditoria: conceitos e
aplicacdes. 6. Ed. Sdo Paulo: Atlas, 2011, p. 219.
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mencionada como existente em documentos apresentados pela Companhia ao
mercado, como, por exemplo, no informe de governanca corporativa e no
regimento interno do comité de auditoria estatutario®, normativo este exigido
pelo RNM?¢ — cujos termos também ndo estavam sendo observados.

143. Apesar de a lavratura de atas nao ser requisito expresso do RNM, trata-se
de elemento basico na formalizacao das interacdes de qualquer érgao societario.
O fato de o comité de auditoria ndo confeccionar atas registrando as suas
reunides igualmente demonstra a auséncia de parametros minimos de diligéncia
de seus membros.

144. Além disso, a defesa também indica que haveria, supostamente, evidéncias
“(...) mais completas da atuacdo criteriosa e diligente do Comité de Auditoria do
que se poderia extrair de uma ata tradicional”. Nesse contexto, sdo apresentados
materiais que teriam sido disponibilizados aos membros do comité de auditoria
por meio da plataforma Diligent Boards.

145. No entanto, nota-se que referidos materiais, ainda que apresentem se¢des
de “perguntas e respostas’, que teriam sido elaboradas a partir de
questionamentos de membros do comité de auditoria, ndo registram a ocorréncia
de discussdes sobre temas de competéncia do 6rgao, tampouco comprovam a
avaliacdo das supostas respostas aos questionamentos realizados por seus
membros.

146. Ao atuar desta maneira, consequentemente, o 6érgdo tem sua existéncia
pratica prejudicada. Portanto, verifica-se o efetivo descumprimento, pela

35 Redacdo constante do regimento interno do comité de auditoria, tanto da versdo de 2018, quanto de
2021: "Artigo 15. Os assuntos, orientacdes, discussdoes, recomendacoes e pareceres do Comité de
Auditoria discutidos em reunido deverdo ser consignados em ata, que sera assinada pelos
participantes. A ata da reunido devera registar os pontos relevantes das discussées, a relacao de
participantes, mencdo as auséncias justificadas, bem como as providéncias solicitadas e eventuais
pontos de discordancia entre os membros. Uma cépia da ata das reunides do Comité de Auditoria sera
encaminhada ao Presidente do Conselho de Administracdo.” (Destacou-se)

36 "Art. 22 A companhia deve instalar comité de auditoria, estatutario ou ndo estatutario, que deve: (..) Il -
possuir regimento interno préprio, aprovado pelo conselho de administracdo, que preveja detalhadamente
suas funcdes, bem como seus procedimentos operacionais;”
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Americanas e pelos membros do comité de auditoria, do art. 22 do Regulamento,
em especial no que tange as competéncias previstas no inciso IV, alineas ‘b’ e 'c’.

Il.D. Manifestacoes Individuais

147. Por fim, como visto em topicos anteriores, alguns Defendentes alegaram
gue a Americanas os teria privado de acesso ao Oficio 132/2023-SLS, motivo pelo
qual ndo tiveram conhecimento da solicitacao feita pela B3 e, por isso, nao
deveriam ser responsabilizados pela auséncia de envio de manifestacdes
individuais.

148. A Companhia particularmente alegou que o art. 47, inciso Il, do RNM,
dispositivo que fundamenta a acusagao relacionada ao requerimento de envio
das manifestacOes individuais, necessitaria de outra norma juridica que o
complementasse para que fosse possivel identificar uma conduta tipica.

149. No entanto, ressalta-se que a determinacao da B3 de apresentacao de
manifestacdes individuais visou a obter subsidios para verificar o cumprimento
das obriga¢bes do RNM, restando clara a conexao entre o art. 47, inciso Il do
Regulamento, que trata do "descumprimento de determina¢ées da B3 relacionadas
as obrigagées constantes d[o] reqgulamento”, e a acusagdo em analise. O dispositivo
em questao é um tipo em si mesmo, ndo sendo necessaria outra norma juridica
que o complemente.

150. No entanto, o responsavel primario pelo cumprimento desta obrigacao
nao foi notificado. Como a Notificacdo considerou os membros da administracao
e do comité de auditoria da Americanas que ocupavam tais cargos entre a
entrada em vigor do Regulamento até a data de divulgacao do fato relevante que
noticiou as inconsisténcias contabeis, e o diretor de relacbes com investidores
que recebeu o Oficio 132/2023-SLS, Sr. Joao Guerra Duarte Neto, assumiu o cargo
em momento posterior ao envio do Oficio 132/2023-SLS, entende-se que a
Companhia, os membros do conselho de administragao, diretores e membros do
comité de auditoria devem ser absolvidos dessa acusacao.
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Ill. DISPOSITIVO DA DECISAO

151. Diante do exposto, considerando as circunstancias do caso concreto e as
razOes apresentadas nas defesas, a DIE decide pela:

(i) absolvicao de todos os Defendentes em relacao a ndo apresentacao
das manifestacdes individuais da administracao (art. 47, inciso Il do
RNM); e

(i) absolvicao (a) dos membros da diretoria em relagdo a acusagao de
descumprimento do art. 23, inciso IV do RNM; e (b) dos membros do
conselho de administracdo em relacao a acusacao de descumprimento
do art. 24 do RNM;

(i) condenacdao dos Defendentes, com fundamento nos demais
dispositivos do RNM elencados na Notificagdo, as seguintes sangoes:

Nome Cargos(s) ‘ Decisao

--- Por descumprimento aos arts. 22,
inciso 1V, alineas ‘b’ e 'c’, 23, inciso
IV, 24, 32 e 34 do RNM:

Suspensao do Novo Mercado,
nos termos do art. 57 do RNM,
que vigorara até:

(i) o fazimento e divulgacdo de
demonstracdes financeiras
devidamente acompanhadas de
parecer do auditor independente
sem énfase, nos termos da NBC
TA 706 (ou norma que a substitua)
ou opinido modificada, nos
termos da NBC TA 705 (ou norma
que a substitua);

(i) a divulgacdo do relatério dos
auditores de recomendacdes para
o aprimoramento dos controles
internos sem apontamento de
deficiéncias significativas;

(iii) divulgagdo de todas as
informacgdes financeiras
intermedidrias pendentes; e

(iv) divulgagdo do parecer do
comité independente.

Americanas S.A.

Anna Christina da Silva Sotero Diretora Comercial Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:
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Multa no valor de R$ 263.399,33

Anna Christina Ramos Saicali

CEO da Plataforma de Inovacao e
Fintech

Membro do Conselho de
Administracdo

Por descumprimento aos arts. 23,
24,32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 395.099,00

Carlos Eduardo Rosalba
Padilha

Diretor Operacional

Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

Fabio da Silva Abrate

Diretor
(Relagdes com Investidores e sem
designacao especifica)

Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

Jean Pierre Lessa e Santos
Ferreira

Diretor Operacional

Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

José Timotheo de Barros

Diretor (CEO Plataforma fisica e
CFO Americanas S.A.) e Diretor
Operacional

Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

Marcelo da Silva Nunes

Diretor Financeiro

Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

Marcio Cruz Meirelles

CEO da Plataforma Digital e
Diretor Presidente

Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

José Mauro Rocha de Barros

Diretor Operacional

Por descumprimento aos arts. 24,
32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33




BRASIL
BOLSA
BALCAO

Diretor Presidente e Diretor de Por descumprimento aos arts. 23,

Miguel Gomes Pereira
Sarmiento Gutierrez

Relagdes com Investidores

Membro do Conselho de
Administracdo

24,32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 395.099,00

Carlos Alberto da Veiga
Sicupira

Membro do Conselho de
Administracdo

Por descumprimento aos arts. 23,
inciso 1V, 32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

Celso Alves Ferreira Louro

Membro do Conselho de
Administracdo

Por descumprimento aos arts. 23,
inciso 1V, 32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 263.399,33

Por descumprimento aos arts. 23,
Membro do Conselho de inciso IV, 32 e 34 do RNM:
Claudio Moniz Barreto Garcia Administracdo

Multa no valor de R$ 263.399,33

Por descumprimento aos arts. 23,
Presidente do Conselho de inciso 1V, 32 e 34 do RNM:
Eduardo Saggioro Garcia Administracdo

Multa no valor de R$ 263.399,33

Por descumprimento aos arts. 23,
Membro do Conselho de inciso 1V, 32 e 34 do RNM:
Jorge Felipe Lemann Administracdo

Multa no valor de R$ 263.399,33

Por descumprimento aos arts. 23,

Membro do Conselho de inciso IV, 32 e 34 do RNM:

Administracao

Luiz Carlos Di Sessa Filippetti (independente)

Multa no valor de R$ 263.399,33

Por descumprimento aos arts. 23,
Membro do Conselho de inciso 1V, 32 e 34 do RNM:
Paulo Alberto Lemann Administragdo

Multa no valor de R$ 263.399,33

Membro do Conselho de
Administracao
(independente)

Por descumprimento aos arts. 23,

Paulo Antunes Veras inciso 1V, 32 e 34 do RNM:
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Multa no valor de R$ 263.399,33

Mauro Muratério Not

Membro do Conselho de
Administracdo
(independente)

Membro do Comité de Auditoria

Por descumprimento aos arts. 22,
inciso 1V, alineas "b" e “c”; 23,
inciso 1V; 32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 395.099,00

Sidney Victor da Costa Breyer

Membro do Conselho de
Administracdo
(independente)

Membro do Comité de Auditoria

Por descumprimento aos arts. 22,

inciso IV, alineas “b" e “c”; 23,
inciso 1V; 32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 395.099,00

Vanessa Claro Lopes

Membro do Conselho de
Administracdo
(independente)

Membro do Comité de Auditoria

Por descumprimento aos arts. 22,
inciso 1V, alineas "b" e “c"; 23,
inciso 1V; 32 e 34 do RNM:

Multa no valor de R$ 395.099,00

Por descumprimento aos arts. 22,

) . Membro do Comité de Auditoria inciso 1V, alineas "b" e “c" do RNM:
Paulo Veiga Ferraz Pereira

Multa no valor de R$ 263.399,33

152.
aplicagdo de multas por descumprimento da “Secao VIII: Fiscalizacdo e Controle”

Para a definicdo dos valores das multas aplicadas, considerou-se a faixa de

definida no art. 56, Il do RNM3’, bem como a auséncia de histérico de infracées
dos membros da diretoria, do conselho de administracdo e do comité de
auditoria.

153.
de administracdo ou comité de auditoria —, aplicou-se reducao de 1/3 do valor

Nesse sentido, para membros de somente um 6rgao — diretoria, conselho

da multa maxima definida pelo RNM e, para membros de mais de um 6rgao,
aplicou-se a multa maxima.

37 "Art. 56 A aplicacdo de multa deve observar os limites abaixo: (...) Il — de R$6.582,00 (seis mil, quinhentos
e oitenta e dois reais) a R$395.099,00 (trezentos e noventa e cinco mil e noventa e nove reais), na hipétese
de descumprimento das Secdes VII: Administracdo e VIII: Fiscalizagdo e Controle, do Capitulo | do Titulo Il
deste regulamento”
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154. A sancdo de suspensdao da Companhia do Novo Mercado sera efetivada,
nos termos do art. 57 do Regulamento, ensejando:

i. a divulgacao, pela B3, da aplicagdo da sancdo de suspensao da
Companhia como integrante do Novo Mercado em seu website e
meios de difusdo de dados;

ii. adivulgacao, pela B3, da cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo
da Americanas em separado, com a denominacao ‘“em
descumprimento das obrigacbes estabelecidas no Regulamento do Novo
Mercado" em seu website e meios de difusao de dados;

iii.  aretirada das acoes de emissdao da Companhia dos indices da B3 cuja
metodologia exija a participacdo da Americanas em segmentos
diferenciados de governanga corporativa — o que ja ocorreu com o
pedido de recuperacao judicial apresentado pela Companhia;

iv.  a retirada, pela B3, de qualquer identificagdo da Americanas como
integrante do Novo Mercado em seu website e meios de difuséo de
dados; e

v.  a vedacao a utilizacdo, pela Companhia, do selo ou qualquer outro
elemento identificativo do Novo Mercado.

155.  Ademais, nos termos do § 2° do art. 57 do RNM, “[a] suspensdo do Novo
Mercado ndo exime a companhia, os seus administradores, acionistas e membros
do conselho fiscal do cumprimento das obrigacées advindas deste requlamento".

156. Deste oficio cabera interposicao de recurso no prazo 15 dias, nos termos
do RNM3% encerrando-se tal prazo em 23/11/2023. Eventual recurso da
Companhia devera ser encaminhado por meio do sistema Empresas.NET, da
seguinte forma:

Categoria: Regulamentos da B3
Tipo: Processo de enforcement
Espécie: Recurso

38 “Art. 61 Apos o envio da decisdo de aplicagdo de sancédo pelo Diretor de Regulacdo de Emissores da B3, o
responsavel podera interpor, no prazo de 15 (quinze) dias, recurso a B3"
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157.  Os demais Defendentes poderao encaminhar seus recursos por meio do
e-mail: defesadre@b3.com.br.

158. As sangdes de suspensao do Novo Mercado e de multa produzirdo efeitos
a partir do 16° dia do envio desta decisdo, caso nao seja interposto recurso,
respectivamente, pela Americanas e pelos demais acusados.

159. A apresentacdao do recurso pela Americanas e pelos demais
Defendentes mantém suspensas, respectivamente, as sancoes de suspensao
do Novo Mercado e de multa, para o Defendente que recorrer, até a decisao
sobre o recurso.

160. Por fim, solicitamos que a Companhia dé conhecimento do conteido
deste Oficio a todos os Defendentes. Além disso, a Americanas devera informar
o mercado a respeito desta decisdo, por meio de divulgacao de fato relevante,
até as 9h30 do dia util subsequente ao seu recebimento.

Flavia Mouta Fernandes
Diretora de Emissores



