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DE REGRAS PRUDENCIAIS.
CUMPRIMENTO DA INSTRUGCAO DA CVM.

O Comité de Orientagcao para Divulgagao de Informagées ao Mercado — CODIM,
com base em sua competéncia, torna publico que, apds submeter a matéria em
audiéncia publica, aprovou, por decisdo de seus membros em reunido realizada no dia
23 de outubro de 2008, o presente Pronunciamento de Orientacdo, o que faz mediante
0s seguintes termos:

Conceituagao

A divulgacao do ato ou fato relevante é obrigagao prevista na Lei 6.404/1976 (art.
157, §§ 4° e 5°) como dever de informar do administrador da companhia. Essa
obrigacao foi requlamentada pela Comisséo de Valores Mobiliarios (art. 8°, Ill e 22, § 1°,
I, V e VldalLei 6.385/1976), e detalhada na Instru¢ado CVM 358/2002.

Assim, com o objetivo de orientar as companhias abertas quanto a correta e
tempestiva utilizagdo das ferramentas de comunicagao disponiveis, e, principalmente,
contribuir para a melhoria continua da qualidade da informacao prestada, para evitar a
pratica de irregularidades como a divulgagdo incompleta, inadequada ou intempestiva
de informagdes ao mercado, seguem alguns esclarecimentos que podem auxiliar a
compreensao do que seja ato ou fato relevante.

Ato ou Fato Relevante

Conceito: Para fins deste Pronunciamento de Orientagdo e em consonéncia com
a legislagdo em vigor e as instrugdes editadas pela Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM -, considera-se ato ou fato relevante qualquer decisdo do(s) acionista(s)
controlador(es), deliberagcdo da assembléia geral, deliberacdo dos 6érgaos de
administracdo da companhia ou qualquer outro ato ou fato de carater politico-
administrativo, técnico, negocial ou econémico-financeiro, ocorridos ou relacionados aos
seus negocios, que possam influir de modo ponderavel na:

a) cotagao dos valores mobiliarios de emissao da Companhia;



b) decisdo dos investidores de comprar, vender ou manter esses valores mobiliarios;

c) decisao dos investidores de exercer quaisquer direitos inerentes a condi¢ao de titular
de valores mobiliarios emitidos pela Companhia ou a eles referenciados.

Todo ato ou fato relevante deve ser publicado em jornal de grande circulagéo
utilizado habitualmente pela companhia, além de ser formalmente encaminhado a
CVM, as bolsas de valores ou as entidades do mercado de balcdo em que a
companhia aberta negocia os seus valores mobiliarios. Caso a divulgacéo seja feita
de forma resumida, o ato ou fato relevante deve mencionar o endere¢co na rede
mundial de computadores (internet) em que os investidores encontrardo a informacéao
completa.

Comunicado ao Mercado

Conceito: Para fins deste Pronunciamento de Orientac&o, da legislagao editada e
pelas instrugdes emanadas da Comissao de Valores Mobiliarios — CVM —, considera-se
passivel de expedicdo de Comunicado ao Mercado qualquer informacédo que ndo seja
conceitualmente um Fato Relevante, mas que a administracdo da companhia aberta
considere importante sua divulgagao para todos os agentes do mercado de capitais.

A publicacdo de Comunicado ao Mercado é facultativa. Todavia, caso a
companhia decida pela publicagdo, esta devera ser feita preferencialmente no jornal
habitualmente utilizado pela companhia.

Dos Objetivos

1. O propdsito deste Pronunciamento de Orientagdo é o de contribuir para a
melhor e mais eficiente divulgagcdo das informagdes aos participantes do mercado de
valores mobiliarios nacional. Ha também o objetivo de evitar a assimetria informacional,
a divulgagao seletiva ou fracionada e/ou a nao-divulgacédo de informagdes relevantes,
controlar eventuais “vazamentos” dos Fatos Relevantes, bem como coibir praticas nao-
equitativas e uso irregular de informagdes privilegiadas. Buscou-se, também, explicar
exemplos de ato ou fato relevante, mitigando os riscos da ocorréncia de
descumprimento da Instrugdo da CVM que regula a matéria.

2. As companhias abertas devem preservar o direito a plena e tempestiva
divulgacdo de informagdes para todas as pessoas com as quais se relacionam, tais
como acionistas, investidores, credores, agentes de mercado, midia, dentre outros,
evitando assim que eventuais detentores de informagdes privilegiadas possam vir a
utiliza-las em proveito préprio ou de terceiros.

3. Dada a responsabilidade legal do Diretor de Relagbes com Investidores em
divulgar informacgdes ao mercado sobre a companhia, esta devera garantir mecanismos
internos de modo que as informagdes sejam tempestivamente disponibilizadas ao
Diretor de Relagdes com Investidores para tomar as providéncias quanto a sua
divulgagao ou nao.

Da Abrangéncia do Conceito de Atos ou Fatos Relevantes



4, A CVM, com o objetivo de reduzir a influéncia de aspectos subjetivos
insitos a interpretagdo do conceito de Ato ou Fato Relevante, fixado em sua Instrucao,
enumerou, de forma nao exauriente, hipéteses em que € obrigatéria a divulgacao de
“Fato Relevante”. E por essa razdo que os administradores das companhias abertas
devem fazer profunda reflexdo quanto ao ato ou fato ocorrido e ndo se ater apenas a
lista exemplificativa constante da Instrugdo da CVM ao avaliarem a necessidade de
divulgacao. Deverao, ainda, analisar em que modalidade de divulgagao este ato ou fato
melhor se enquadra — Fato Relevante ou Comunicado ao Mercado. Tal avaliagdo deve
levar em conta que em muitas oportunidades uma situagdo que a companhia julga nao
ser relevante, o mercado acaba tratando como tal, o que reforca a necessidade de uma
avaliagao rigorosa.

5. Toda companhia aberta deve, nos termos de Instrucdo da CVM, inserir em
sua “Politica de Divulgagao de Informagdes ao Mercado” instru¢gdes especificas sobre a
divulgagao de Ato ou Fato Relevante, bem como sobre a manutengao do sigilo relativo
as informagdes relevantes ainda n&o divulgadas.

6. A adocgéo de praticas que visem a plena, ampla e tempestiva divulgagao de
Ato ou Fato Relevante proporciona maior credibilidade ao mercado de capitais, agrega
valor a companhia e mitiga os riscos de propositura de agdes de reparagao civil e
responsabilidade penal aos diretores e controladores de companhias abertas, além de
constituir salvaguarda aos acionistas minoritarios e outros investidores, que ndo tém
acesso direto a administracido da empresa.

Da Analise Objetiva dos Casos Concretos

7. Com o intuito de evitar a proliferacdo de publicacbes desnecessarias, 0s
eventos relacionados com o Ato ou Fato Relevante devem ter o seu significado e sua
importancia analisados no contexto das atividades ordinarias e da dimensado da
companhia e ndo isoladamente. Recomenda-se evitar a banalizagdo das divulgagdes de
Atos ou Fatos Relevantes, que pode prejudicar a qualidade da analise das referidas
informagdes pelo mercado.

Da Responsabilidade e da Oportunidade de Divulgacao de Atos ou Fatos
Relevantes

8. Todas as informacgdes sobre Ato ou Fato Relevante da Companhia devem
ser centralizadas na pessoa do Diretor de Relagdes com Investidores. O DRI é o
principal responsavel perante a companhia pela divulgagdo e comunicagdo de Ato ou
Fato Relevante, cabendo ainda aos acionistas controladores, diretores, membros dos
conselhos de administracdo, fiscal e dos demais 6rgdos criados por disposicao



estatutaria, a responsabilidade de comunicar ao DRI qualquer ato ou fato de que
tenham conhecimento, para que esse realize a devida divulgagao.

9. Se for verificada a ocorréncia de oscilagbes atipicas na cotagéo, no precgo
ou na quantidade negociada dos valores mobiliarios de emiss&do da companhia aberta,
ou a eles referenciados, é de responsabilidade do DRI, nos termos de Instrugdo da
CVM, inquirir as pessoas com acesso a atos ou fatos relevantes, com o objetivo de
averiguar se estas tém conhecimento acerca de informagdes que devam ser divulgadas
ao mercado. E também responsabilidade do DRI prestar informacdes, caso a CVM, a
bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que os valores
mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociagdo venham a exigir
esclarecimentos adicionais a comunicacgao e a divulgagao de ato ou fato relevante.

10. Sempre que ocorrer um Ato ou Fato Relevante, a sua divulgagao devera ser
imediata e simultanea a todos os mercados em que a companhia aberta tenha seus
valores mobiliarios negociados.

11. Para que um Fato Relevante seja divulgado ndo € necessario que a
informacédo seja definitiva ou esteja formalizada, basta que n&o seja meramente
especulativa ou mera intencdo sem base em fatos concretos. Nessas hipoteses a sua
divulgacao deve ser feita a medida que as informagdes venham a ser produzidas, pois
independentemente da efetiva conclusao, formalizagdo ou definigdo do negdcio juridico
que deu origem ao Fato Relevante, as informagbes devem ser disponibilizadas ao
mercado como forma de evitar surpresas, mitigando o risco de vazamento de
informacgdes privilegiadas.

12. Quanto ao horario da divulgagao, este deve se dar preferencialmente antes
do inicio ou apdés o encerramento dos negdcios nos mercados em que os valores
mobiliarios da companhia forem listados, prevalecendo o horario de funcionamento do
mercado brasileiro em caso de incompatibilidade, podendo excepcionalmente, se assim
exigirem as circunstancias, tal divulgagéo se dar durante o pregao.

13. Cabe ao Diretor de Relagbes com Investidores avaliar criteriosamente a
necessidade de solicitar a bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado a
suspensao da negociacdo dos Valores Mobiliarios da companhia, pelo tempo
necessario a adequada disseminagdo do Ato ou Fato Relevante, caso seja imperativo
que a sua divulgacao ocorra durante o horario de negociagéo.

14. A divulgagédo do Ato ou Fato Relevante a ser veiculado em qualquer meio
de comunicacao, inclusive informagdo a imprensa, ou em reunides de entidades de
classe, investidores, analistas ou com publico selecionado, no Pais ou no exterior deve
se dar de maneira uniforme, acessivel, tempestiva, ampla e concomitantemente a todo o
mercado e publicos estratégicos.



15. Os Atos ou Fatos Relevantes podem, excepcionalmente, deixar de ser
divulgados se os acionistas controladores ou os administradores da companhia
entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da companhia.
Entretanto, os acionistas controladores ou administradores ficam obrigados diretamente,
ou por intermédio do Diretor de Rela¢gdes com Investidores, a divulgar imediatamente o
ato ou fato relevante na hipotese da informacdo escapar ao controle ou se ocorrer
oscilagéo atipica na cotagao, prego ou quantidade negociada dos Valores Mobiliarios de
emissao da companhia aberta ou a eles referenciados.

16. Na hipdétese acima prevista, € recomendado aos Administradores e
Acionistas Controladores da companhia submeter a CVM a sua decisdao de,
excepcionalmente, manter em sigilo Atos ou Fatos Relevantes cuja divulgagao entenda
configurar manifesto risco a legitimos interesses da companhia, cientes de que o
requerimento de tratamento confidencial ndo os exime da responsabilidade pela
divulgacao do ato ou fato relevante.

17. E recomendavel que as companhias abertas criem um Comité de Divulgagao
e de monitoramento interno para facilitar o controle das informagbes privilegiadas,
composto ao menos pelos executivos responsaveis pelas areas de relagcbes com
investidores, financeira, juridica e de comunicagdo, sem prejuizo dos demais
profissionais que vierem a compor o0 mesmo.

18. O Comité de Divulgagéao interna tera como diretrizes:

a) gerir a politica de divulgagcdo da companhia, sendo responsavel pelo registro de
acesso as informacgdes privilegiadas, classificado-as de acordo com critérios que
possam facilitar o seu monitoramento. Deverao ser adotados parametros, como o
numero de pessoas envolvidas e a participagado, ou ndo, de colaboradores externos,
dentre outros;

b) centralizar as informagbes relevantes da companhia, auxiliando o DRI na suas
obrigacdes perante a CVM,;

c) discutir e recomendar a divulgagao ou nao divulgagdo de Atos e Fatos relevantes e
comunicados ao mercado, fundamentando sua recomendacao.

Da Forma de Divulgagao do Ato ou Fato Relevante

19. Toda e qualquer divulgagdo de Ato ou Fato Relevante deve ser feita
obedecendo as seguintes diretrizes:

a) Ordem e Distribuicao:

a.1) De forma a prover a imediata e simultanea disseminagédo da informacéo a todos os
participantes do mercado, o ato ou fato relevante deve ser enviado a CVM, via sistema
IPE, e a bolsa ou mercado de balc&o organizado onde os valores mobiliarios de emisséo
da companhia sejam negociados, devendo também ser incluido no site de relagdes com



investidores e enviado, através de press release, para a lista de distribuicdo da
companbhia;

a.2) O ato ou fato relevante deve ser publicado em jornal de grande circulagéo utilizado
habitualmente pela companhia.

b) Conteudo e Linguagem:

b1) A divulgagdo deve ser feita em linguagem clara e objetiva, de modo que seu
entendimento seja plenamente acessivel a todos os seus destinatarios.

b2) Deve conter toda e qualquer informagao relevante aos negocios da companhia, que
afetem os valores mobiliarios de emissao da companhia aberta ou a eles referenciados.

b3) Caso seja utilizada a prerrogativa concedida pela CVM de divulgar o Ato ou Fato
Relevante de forma resumida, a companhia devera fornecer a melhor informacao
possivel ao mercado, tanto qualitativa quanto quantitativa, devendo conter os elementos
necessarios a sua compreensao e devera indicar nas publicagbes o(s) enderego(s) na
Rede Mundial de Computadores (/nternet) onde a informacado completa devera estar
disponivel a todos os publicos estratégicos em teor no minimo idéntico aquele remetido
a CVM e as bolsa(s) de valores e mercado(s) de balcdo organizado, nos quais €
admitida a negociagao os valores mobilidrios da companhia.

b4) O documento que sera levado a publicagéo, ou divulgagdo ao mercado, recebera o
titulo de FATO RELEVANTE, n&o obstante a Instrucdo da CVM disponha sobre a
divulgacéo de atos e fatos relevantes;

20. Na hipotese da ocorréncia de uma divulgagao involuntaria, ou vazamento
de informacao relativa a Ato ou Fato Relevante, que ainda n&o tenha sido divulgado no
Brasil ou no exterior, deve ser feita a sua divulgacdo "imediata", “homogénea” e
"simultanea".

Das Orientagées Gerais de Conduta e das Regras de Prudéncia

21.  Com o intuito de mitigar o risco de vazamento de informacgdes privilegiadas
a companhia deve limitar o numero de porta-vozes autorizados e informar aos demais
colaboradores envolvidos que estdo expressamente proibidos de comentar este tipo de
informacédo, bem como deverdo abster-se de negociar titulos e valores mobiliarios
enquanto as mesmas nao forem divulgadas ao mercado. Recomenda-se ainda a
adesao as praticas do Manual Abrasca de Controle e Divulgagcdo de Informagbes
Relevantes, expressamente o seu Termo de Confidencialidade (item.1.5).

22. A Companhia deve registrar o teor das informagdes trocadas, com o
objetivo de individualizar e resguardar responsabilidades dos remetentes e destinatarios.
Fica a critério da Companhia a escolha do instrumento de registro que melhor Ihe
convier.



23. A companhia deve firmar “Contratos de Confidencialidade” com todos os
seus interlocutores, especialmente com os consultores, colaboradores, prestadores de
servigos, internos ou externos, terceirizados ou ndo. Essa recomendacdo se faz
presente sempre que esses, por conta dos servigos prestados, das consultas a si
dirigidas, ou por qualquer outra razdo, tenham acesso a informagdes que n&o séo de
conhecimento publico.

Exemplo de Ato ou Fato Relevante - Esclarecimentos adicionais

24. A CVM, através de Instrucdo, elenca, dentre as hipoteses de Fato
Relevante, a impetracado de recuperacao judicial, requerimento ou confissdo de faléncia
ou propositura de acéo judicial, pela companhia ou contra ela, que possa vir a afetar a
sua situacado econdmico-financeira.

25. Assim, recomenda-se que seja também objeto de publicacdo de Fato
Relevante decisdes administrativas, judiciais ou arbitrais, inclusive medidas de urgéncia
(e.g. liminares, cautelares ou tutelas antecipadas), que contemplem matéria de mérito
relevante, contrarias ou favoraveis a companhia aberta, mesmo quando proferidas em
primeira instancia ou que admitam recurso, mas que possam afetar a situacéo
econdmico-financeira da companhia.

26. Também deve ser considerada informagao sujeita a publicagdo de Fato
Relevante, quando decisao judicial de mérito, liminar ou de antecipagao de tutela judicial
for proferida em qualquer instancia ou sentenga arbitral que altere, significativamente, a
base acionaria da companhia.

27. Deve constar do texto do Fato Relevante a existéncia de condi¢ao
(suspensiva ou resolutiva) sobre a informagado divulgada, especialmente se pendente
aprovacgao de agentes publicos ou privados.

Sao Paulo, 27 de Novembro de 2008.
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