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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2016/7929

(Processo Eletronico SEI n° 19957.007552/2016-43)
Reg. Col. 0775/17

Acusados: Bernardo Flores
Ricardo Mottin Junior

Assunto: Apurar a responsabilidade de administradores da Recrusul S.A. por infracéo
aos artigos 156 e 157, 84°, ambos da Lei n° 6.404/1976, c/c artigo 3°, caput,
da Instrucdo CVM n° 358/2002; ao artigo 177, 83°, da Lei n® 6.404/1976 c/c
os itens 18 e 22A do CPC 05 (R1), aprovado pela Deliberagdéo CVM n°
642/2010, e com o artigo 176, 85°, 111, da Lei n® 6.404/1976.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VOTO
l. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS! instaurado pela SEP para apurar a eventual responsabilidade dos
Acusados, administradores da Recrusul, por infragdo aos arts.1562 e 157, §4°3, da LSA, esse Gltimo
combinado com o art. 3°, caput®, da Instrugdo CVM n° 358/2002; e ao art. 177, §3%, da LSA,

1 Os termos iniciados em letra maiuscula utilizados neste voto, que néo estiverem nele definidos, tém o significado
que lhes foi atribuido no relatério que o antecede (“Relatorio”).

2 Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacao social em que tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na deliberagéo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-
los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza
e extensdo do seu interesse. § 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar
com a companhia em condi¢Bes razodveis ou equitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a
companhia contrataria com terceiros. § 2° O negdcio contratado com infragdo do disposto no § 1° é anulavel, e o
administrador interessado serd obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

3 Art. 157. (...) § 4° Os administradores da companhia aberta séo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de
valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da
companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negécios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos
investidores do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

4 Art. 3° Cumpre ao Diretor de RelagBes com Investidores enviar a CVM, por meio de sistema eletrénico disponivel
na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, & bolsa de valores e entidade do mercado de
balcdo organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negocia¢do, qualquer
ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a negociacao.
5 Art. 177. (...) 832 As demonstragdes financeiras das companhias abertas observaréo, ainda, as normas expedidas pela
Comissdo de Valores Mobiliarios e serdo obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores independentes nela
registrados.
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combinado com os itens 18° e 22A" do CPC 05 (R1), aprovado pela Deliberagdo CVM n° 642/10,
e com o art. 176, §5°, 1118, da LSA.

2. Segundo a Acusacédo, em sintese:

a) Em 20.12.2011, os Acusados, na qualidade de membros do CA da Recrusul,
aprovaram® a celebragdo dos Contratos, consigo mesmos, por meio de suas
controladas, Portocapital e Master;

b) Os créditos que os Acusados teriam passado a deter perante a Companhia por
forca dos Contratos ndo foram refletidos nas DFs dos exercicios encerrados de
31.12.2011 a 31.12.2015;

c) Em 07.03.2016, a Companhia divulgou aviso aos acionistas (e ndo fato
relevante) informando a aprovagdo do Aumento de Capital em reunido do CA,
mediante subscricdo de a¢bes em dinheiro e com créditos detidos em face da
Companhia. O capital social da Companhia passaria de R$72 milhGes para
R$124,5 milhdes e o percentual de dilui¢do potencial seria de 91,84%;

d) Esse potencial de diluicdo levantou dlvidas acerca da participacdo de partes
relacionadas na subscricdo de novas acdes, que, segundo originalmente
informado, ndo ocorreria. Uma diluicdo desse porte, inclusive com a emisséo
de acbes ordinarias, modificaria substancialmente a base acionaria original,
inclusive o controle acionario, que também era detido pelos Acusados. Somente
apos dois pedidos de informacdes, restou esclarecido que partes relacionadas,
inclusive os Acusados, subscreveriam acGes com créditos detidos em face da
Companbhia, referentes a honorérios e outras fontes;

e) Como as notas explicativas das DFs ndo faziam mencéo a créditos detidos por
partes relacionadas, foram requeridas novas informacdes acerca da origem
desses créditos. Foi apenas com a resposta a essa Ultima requisicdo que se pode
compreender que os créditos advieram parcialmente dos Contratos e as raz0es
pelas quais 0s Acusados entendiam que ndo deveriam ter feito o reconhecimento
contabil até aquele momento; e

f) Comaconclusdo do Aumento de Capital, houve o surgimento de novo acionista
titular da maior parte das agBes ordinarias. A participacdo dos Acusados

6 18. Se a entidade tiver realizado transacGes entre partes relacionadas durante os periodos cobertos pelas
demonstracdes contabeis, a entidade deve divulgar a natureza do relacionamento entre as partes relacionadas, assim
como as informacdes sobre as transagdes e saldos existentes, incluindo compromissos, necessarias para a Compreensao
dos usuarios do potencial efeito desse relacionamento nas demonstragdes contabeis. Esses requisitos de divulgacdo
sdo adicionais aos referidos no item 17. No minimo, as divulgacfes devem incluir: (a) montante das transacdes; (b)
montante dos saldos existentes, incluindo compromissos, e: (i) seus prazos e condig¢des, incluindo eventuais garantias,
e a natureza da contrapartida a ser utilizada na liquidacdo; e (ii) detalhes de quaisquer garantias dadas ou recebidas;
(c) provisdo para créditos de liquidacdo duvidosa relacionada com o montante dos saldos existentes; e (d) despesa
reconhecida durante o periodo relacionada a dividas incobraveis ou de liquidacdo duvidosa de partes relacionadas.

7 22A. Para quaisquer transagdes entre partes relacionadas, faz-se necessaria a divulgacdo das condicdes em que as
mesmas transacOes foram efetuadas. Transacdes atipicas com partes relacionadas ap6s o encerramento do exercicio
ou periodo também devem ser divulgadas.

8 Art. 176. (...) 852 As notas explicativas devem: (...) Il — fornecer informagcdes adicionais ndo indicadas nas proprias
demonstragdes financeiras e consideradas necessarias para uma apresentagdo adequada; (...).

® Doc. SEI 0173633, fls. 57.
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reduziu-se de aproximadamente 30,58% para 21,92% do capital, a despeito do
percentual de diluicdo antes mencionado. Foram utilizados créditos decorrentes
dos Contratos em montante equivalente a R$4,46 milhdes e ainda teriam restado
mais de R$14,63 milhdes em tais créditos.

3. Para a Acusacdo, diante dos fatos em tela, Bernardo Flores e Ricardo Mottin devem ser
responsabilizados (i) na qualidade de membros do CA da Recrusul, por terem votado e aprovado
a celebracéo de contrato em favor de si mesmos, em reunido do CA ocorrida em 20.12.2011, em
infracdo ao art. 156 da LSA; e (ii) na qualidade de diretores da Companhia, por terem elaborado
as demonstragdes financeiras referentes aos exercicios findos entre 31.12.2011 e 31.12.2015 sem
reconhecer e divulgar créditos detidos por administradores como decorrentes de transagdes com
partes relacionadas, em infracdo ao art. 177, 83°, da LSA c/c os itens 18 e 22A do CPC 05 (R1),
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 642/2010, e combinado ainda com o art. 176, 85°, I11, da LSA.

4. Ainda de acordo com a SEP, Bernardo Flores deve ser também responsabilizado, na
qualidade de DRI da Companhia, por ndo ter divulgado fato relevante a respeito do Aumento de
Capital deliberado pelo CA em 07.03.2016, em infracdo ao art. 157, 84°, da LSA c/c art. 3°, caput,
da Instrucdo CVM n° 358/2002.

5. Passo, entdo, ao exame das imputacdes feitas aos Acusados.
1. INFRACAO AO ART. 156 DA LEI DAS S.A.
Dos Contratos

6. Observo, em primeiro lugar, que Bernardo Flores e Ricardo Mottin celebraram os
Contratos com a Recrusul ndo apenas em nome de suas controladas, mas também, em nome
préprio. Um deles foi celebrado pela Companhia com Bernardo Flores e Portocapital e o outro
com Ricardo Mottin e Master. No entanto, o conteldo negocial de ambos os Contratos €
essencialmente idéntico, de modo que a eles me referirei em conjunto.

7. Cada um dos Contratos regula, em um unico instrumento, dois negdcios juridicos
relativamente distintos. O primeiro deles é a promessa de outorga de garantia fidejusséria. Os
Acusados e/ou suas controladas se comprometeram a outorgar garantia fidejussoria as obrigacoes
da Companhia, sempre que por ela solicitado, intervindo, caso a caso, nos instrumentos que
viessem a ser ajustados com os credores!®. Em contrapartida, os Acusados e/ou suas controladas,
conforme o caso, gozariam de remuneracdo de até 5,5% a.a. calculada, més a més, sobre as dividas

10 Em especial com instituices financeiras ou assemelhados assim como com clientes e fornecedores, desde que
devidamente registradas na contabilidade da mesma, até o limite global de R$100.000.000,00 (cem milh&es de reais).
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efetivamente garantidas, sendo que a exigibilidade do pagamento da obrigacéo pela Companhia
também deveria obedecer a condi¢des previstas contratualmente, tratadas mais adiante.

8. Serviam os referidos instrumentos, portanto, como uma espécie de contrato “guarda-
chuva”, no gque tange a remuneracdo aplicavel as garantias fidejussérias prestadas por Bernardo
Flores, Ricardo Mottin, Portocapital e Master, em favor da Recrusul.

Q. Ainda consoante os Contratos, a Companhia obrigou-se a contratar seguro em favor dos
Acusados, para protegé-los de certos riscos, decorrentes do exercicio dos respectivos cargos de
diretores da Recrusul!. Caso, porém, ndo houvesse a contratagdo do seguro, a Recrusul deveria,
alternativamente, manter os Acusados indenes de tais riscos e remunera-los em até 2,75% a.a.,
calculados, més a més, sobre o valor das dividas decorrentes das responsabilidades estatutarias,
assim entendidas as dividas trabalhistas, tributarias e previdenciarias, de responsabilidade da
Companhia, que em carater subsidiario Ihes fossem atribuidas. A exigibilidade do pagamento de
tal remuneracao pela Companhia também estava sujeita a condi¢Oes previstas contratualmente.

10. Quanto a essa parte, os instrumentos em questdo funcionavam, também, em certa medida,
analogamente a “contratos de indenidade”.

Da Reunido do Conselho de 20.12.2011

11. A ata da reunio do CA (“RCA”) de 20.12.2011 (“Ata”)*2, na qual, de acordo com a SEP,
teria sido autorizada a celebragdo dos Contratos, apresenta o seguinte teor:

“Devido as dificuldades financeiras pelas quais a Companhia passou nos
exercicios de 2010 e 2011, a obtencéo de crédito ficou muito prejudicada. Para
que pudessem ser viabilizadas novas operacGes de crédito foi necesséaria a
prestacdo de aval dos administradores, motivo pelo qual os Diretores Ricardo
Mottin Junior e Bernardo Flores avalizaram os contratos que foram firmados
neste periodo, colocando em risco seu patrimoénio pessoal, 0 que oportunizou a
entrada do capital de giro necessario para a manutencdo da atividade fabril.
Pelos motivos expostos foi apresentada para andlise e posteriormente a
aprovacao da remuneracéo destas prestacdes de avais para os contratos firmados
junto aos credores da Companhia.” (grifos aditados)

12. Constato que o documento, em sua literalidade, revela que foi apresentada ao Conselho,
para analise e posterior aprovacao, a remuneracgédo de avais prestados pelos Acusados em favor da

1 De acordo com os Contratos, 0s riscos a serem cobertos pelo seguro eram os seguintes: a) indisponibilidade de bens
e penhora de bens corpdéreos ou “on line”; b) pagamento de custos de defesa; c) responsabilidades estatutarias
(trabalhista, tributaria e previdenciaria); d) riscos regulatérios, inquérito, processos administrativos e investigacoes;
e) multas e penalidades civis; e f) danos morais.

12 Doc. SEI 0173633, fls. 57.
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Companhia, nos anos de 2010 e 2011, remetendo-se, portanto, a avais que haviam sido prestados
antes de 20.12.2011, por decisdo daqueles administradores, em contratos firmados entre a Recrusul
e seus credores, ou seja, anteriormente a realizacdo da mencionada RCA.

13. N&o ha, na Ata, indicacdo (i) de qual remuneracao teria sido aprovada pelo CA como
contraprestacdo aos referidos avais ou, ainda, a futuras garantias fidejussdrias que viessem a ser
outorgadas pelos Acusados e/ou por suas controladas, Portocapital e Master, em favor da Recrusul;
e (ii) a respeito do pagamento de remuneracao aos Acusados sobre o valor de dividas oriundas de
suas responsabilidades estatutarias, alternativamente a contratacdo de seguro D&O pela
Companhia, obrigagdes essas que constaram igualmente dos Contratos.

14, N&o obstante as deficiéncias da Ata como registro do ocorrido®?®, a meu ver, a Defesa, a
esse propdsito, corrobora a versdao dos fatos apresentada pela Acusacdo. As alegacdes dos
Acusados sdo condizentes com a percepc¢do de que a celebracdo dos Contratos, nas condi¢des em
que celebrados, teria sido objeto de aprovacio do CA, na referida reunido de 20.12.2011%,

15. Nesse sentido, tomo como fato incontroverso que os Acusados participaram da RCA de
20.12.2011 e nela votaram pela aprovacdo da celebracdo dos Contratos pela Recrusul.

16. Examino, entdo, se tal fato implicou em violacdo ao art. 156 da LSA.
Conflito de Interesses

17. Observo, de inicio, que a SEP chegou a mencionar ter ddvida quanto a legalidade dos
Contratos e a existéncia de interesse da Recrusul na sua celebracdo. Conforme constou do Termo
de Acusacdo:

“17. As infracdes remontam a origem dos Contratos. A rigor, o proprio
conteudo dos Contratos suscita duvidas quanto a sua legalidade.

18. Afinal, haviam sido proferidas decisdes judiciais que — certas ou erradas —
impuseram aos Acusados dividas que originalmente recairiam apenas sobre a
Companhia. Os Contratos foram artificios para essencialmente reverter esse
quadro, deixando a Recrusul, enquanto devedora, em situacdo mais adversa e

13 Como bem ressaltado no voto da Diretora Relatora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes, no julgamento do PAS
CVM n°2008/9574, em 27/12/2012: “Quando o objeto da decisdo dos administradores for complexo, controvertido,
ou envolva partes relacionadas, € parte do dever de diligéncia dos administradores mostrarem que tomaram uma
decisdo de boa-fé e no melhor interesse da companhia. Uma simples ata de Conselho resumida informando que tal
deciséo foi tomada pode néo ser suficiente para provar diligéncia. E preciso que haja suficiente documentaco de
suporte. Evidentemente, esta orientacao deve ser seguida com bom senso pelas companhias em fungdo de seu porte
e da complexidade da situacdo concreta de forma a ndo atravancar as decisdes de uma companhia”.

4 No § 34 da Defesa, os Acusados afirmam: “(...) no que se refere a deliberacdo em si que aprovou a celebracio dos
contratos em questdo, verifica-se que esta foi tomada por unanimidade dos membros do Conselho de Administracdo ”
(grifei). Também reforca a narrativa dos fatos apresentada pela Acusacéo e admitida pela defesa o fato de os Contratos
terem sido celebrados em 21.12.2011, ou seja, apenas um dia apds a referida reunido do CA.
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ainda tendo a obrigacdo de remunerar os Acusados adicionalmente pelas
dividas que Ihes eram cobradas.

19. E dificil verificar como os Contratos atendem interesses da Recrusul,
embora ndo se possa desconsiderar por completo a hipotese de que, na linha do
que os Acusados argumentaram, eles seriam necessarios para viabilizar o
interesse no exercicio dos cargos de administracdo”. (grifos aditados)

18. No entanto, ndo houve, concretamente, formulagédo de acusacdo pela SEP com base
nessas consideracdes, no sentido de que os Acusados tivessem supostamente atuado em desvio de
finalidade — por levarem a Companhia a celebrar contratos consigo mesmos que ao ver da
Acusacdo ndo atendessem aos fins sociais ou representassem beneficio indevido em favor desses
administradores —, nem qualquer indicacdo de que a acusac¢do de infracdo ao art. 156 da LSA
estivesse amparada em entendimento no sentido de que os Contratos ndo eram juridicamente
validos ou ndo apresentavam condic@es razoaveis ou equitativas®.

19. Assim, a Acusacdo acabou por ndo colocar em discussao a legalidade do pactuado ou sua
legitimidade e consonancia com o melhor interesse da Companhia. O cerne do que se discute neste
PAS é se Bernardo Flores e Ricardo Mottin poderiam ter votado na reunido do CA que aprovou a
celebracdo dos Contratos pela Companhia, em que eles proprios figuravam como contrapartes,
tendo a SEP concluido que ndo poderiam té-lo feito. Em textual:
20. De todo modo, mesmo gue os Contratos pudessem existir nesses termos, ele
(sic).ndo poderia ter sido aprovado pelos préprios beneficiarios, como ocorreu. Por
forca do art. 156 da Lei 6.404/76, os Acusados encontravam-se em conflito de

interesses e ndo poderiam intervir na matéria. Apenas terceiros desinteressados
poderiam té-los aprovados”. (grifos aditados)

20. Ainda na peca acusatoria, ao rebater os esclarecimentos prestados pela Companhia na
fase pré-sancionadora, no sentido de que néo teria havido conflito de interesse na aprovacao dos
Contratos, e sim uma protecédo legitimamente outorgada aos Acusados, a SEP complementou:

“26. Caso 0 propoésito do argumento seja sustentar gue os Contratos atendiam o
interesse social e, desse modo, ndo havia conflito nem impedimento de voto, é

15 Anoto, ainda, que a Procuradoria Federal Especializada junto 8 CVM (“PFE/CVM”), em sua andlise quanto aos
aspectos legais da proposta de celebragdo de termo de compromisso apresentada pelos Acusados, identificou Obice
juridico a sua aceitagdo, uma vez que, no seu entender, ndo teria havido proposta de indenizacdo do prejuizo sofrido
pela Companhia em decorréncia da utilizacdo, no seu aumento de capital em 2016, de parcela de créditos provenientes
de contratos supostamente assinados em situacdo de conflito de interesses pelos Proponentes. Na visdo da PFE/CVM,
o valor utilizado no aumento de capital ndo seria efetivamente aportado ao capital social, uma vez que integralizado
por créditos de origem considerada indevida. No entanto, fora do escopo de uma negociacao de termo de compromisso,
ndo se vislumbra lugar para discussGes quanto a regularidade da origem dos créditos, devendo ser observados os
limites da acusacéo formulada pela SEP, fundamentada no entendimento de que os Acusados ndo poderiam ter votado
e aprovado a celebracdo dos Contratos, na reunido do CA de 20.12.2011, violando o art. 156 da LSA.
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oportuno lembrar que a controvérsia juridica e teérica que um dia existiu em torno
dessa guestdo ja se encontra pacificada na CVM ha bastante tempo.

27. Neste sentido, apenas como um dos exemplos mais recentes, confira-se o
processo administrativo sancionador CVM n° 09/2009 (em especial os paragrafos
45 e 46 do voto) e os precedentes por ele referenciados.” (grifos aditados)

21. Os 88 45 e 46 do voto da Diretora Relatora Luciana Dias no PAS CVM n° 09/2009,
referido no Termo de Acusacéo, apresentam o seguinte teor:
“45. Dessa forma, com o intuito de preservar os interesses da companhia e inibir a
atuacdo dos administradores em situacdo de conflito, a Lei n°® 6.404, de 1976,

vedou, em seu art. 156, qualquer intervencdo por parte dos administradores em
operagdes nas quais tenham interesse conflitante com o da companhia.

46. Conforme entendimento ja consolidado pelo Colegiado da CVM, a tese que
orienta a anélise dessa situacdo é a do conflito formal de interesses, de modo que
é vedada a priori a participacdo do administrador na operacdo em gue se verifica
o conflito, independentemente do conteudo de seu voto e de seu objeto vir ou ndo
a se alinhar com os interesses da companhia. Nao me parece haver dividas também
de que esta orientacdo perdura inclusive diante de orientagbes em sentido contrario
recebidas dos acionistas que o elegeram ou signatarios de acordos devidamente
registrados na sociedade.”*® (grifos aditados)

22. A Defesa, por sua vez, alegou que o conflito de interesses de que trata o art. 156 da LSA
tem natureza substancial, conforme entendimento doutrinério, a seu ver, predominante, somente
se evidenciando quando, diante das circunstancias do caso concreto, ocasionar prejuizo (ou
sacrificio) aos interesses sociais, cabendo a acusagdo provar a ocorréncia do conflito e prejuizo da
companhia ou demais acionistas.

23. Sustentam, entdo, que os Contratos tinham como fim possibilitar que a Companhia
obtivesse garantias para viabilizar a sua prépria operacdo e que a remuneracao prevista fora
condicionada a eventos futuros e incertos, ndo tendo a Acusagdo apresentado “sequer inicio de
prova” de que a Operacdo ndo foi feita em bases equitativas, ou de que havia beneficio indevido
aos Acusados ou prejuizo a Companhia ou aos demais acionistas. Explicam, ademais, que 0s
administradores ndo teriam razdo para prestar avais e assumir as dividas da sociedade, sem minima
perspectiva de reaver os valores eventualmente perdidos.

24. Em que pese a existéncia de opinides em contrario, compartilho, em linha com diversos

18 PAS CVM n° 09/2009, Rel. Dir. Luciana Dias, j. em 21.07.2015.
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precedentes da CVM que trataram do tema®’, do entendimento de que o caput do art. 156 da Lei
n° 6.404/1976 encerra hipdtese de conflito formal de interesses entre o administrador e a
companhia cuja administracdo integra. Em outras palavras, o conflito € “presumido, isto é,
independe da andlise do caso concreto a sua aplicacdo, restando os administradores da
companhia impedidos de participar de qualquer tratativa ou deliberacdo referente a uma
determinada operacdo em que figure como contraparte da companhia ou pela qual seja
beneficiado, independentemente se esta a se persequir o interesse social ou nédo”*8.

25. O fundamento da proibicdo legal esta, a meu ver, no fato de que “no caso de um contrato
que a companhia vai celebrar, a negociacéo das condi¢des cabera a diretoria e, eventualmente,
dependendo de sua relevancia, ao Conselho. Portanto, a existéncia de um interesse paralelo do
administrador que vai comandar ou participar ativamente das negociag6es podera influenciar as
proprias bases do negocio, suas condi¢des, tendo em vista 0 interesse econémico do
administrador, em oposi¢ao ou em paralelo ao da companhia’*°.

26. Dado que os Acusados figurariam como contraparte da Recrusul nos Contratos, dela
percebendo, inclusive, remuneracao, cujas bases deveriam refletir negociacao entre as partes do
contrato, entendo que estava presente, no caso, uma situacéo de conflito de interesses, a impedir
que participassem da formacao da vontade da Companhia, na outra ponta do contrato. Em outras
palavras, independentemente de eventual existéncia de interesse convergente na celebracdo do
negocio juridico em si, cabe reconhecer que as contrapartes de contratos bilaterais onerosos ndo
deixam de estar em polos opostos no que tange a negociacdo de seus termos e condicdes.

217. Com efeito, nessa linha de raciocinio, é indiferente discutir neste PAS se as condic¢des
negociadas dos Contratos envolvendo a Recrusul e os Acusados eram, de fato, comutativas ou néo.

17 Ver, dentre outros, Processo CVM n° RJ2004/5494, Rel. Dir. Wladimir Castelo Branco, j. em 16.12.2004; PAS
CVM n° 12/2001, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em 12.01.2006; PAS CVM n° RJ2013/1840, Rel. Dir.
Ana Novaes, j. 15.04.2014; e PAS CVM n° 09/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, j. em 05.03.2013. Neste ltimo, assim
consta do voto da Diretora Relatora: “fendo em vista o interesse peculiar do administrador na realizagdo do negocio,
ha de se por em duvida a sua isengdo para avaliar, a luz do interesse comum dos acionistas, se a transagéo, ao preco
e nos demais termos submetidos & administragéo, deve ser aprovada. E por cenarios como esse que a Lei Societaria,
buscando proteger a integridade da companhia, requer que o administrador ndo intervenha nas operacfes sociais
em que estiver em conflito de interesses, ndo bastando observar a posteriori a ndo ocorréncia de dano” .

18 Processo CVM n° RJ2004/5494, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, julgado em 16.12.2004.

19 Trecho da manifestacdo de voto do Presidente Marcelo Trindade no julgamento do Processo CVM n® RJ2004/5494
(Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, julgado em 16.12.2004). No mesmo sentido: “tendo em vista o interesse peculiar
do administrador na realizacdo do negdcio, h& de se por em ddvida a sua isencdo para avaliar, a luz do interesse
comum dos acionistas, se a transacdo, ao preco e nos demais termos submetidos & administragdo, deve ser aprovada.
E por cenarios como esse que a Lei Societaria, buscando proteger a integridade da companhia, requer que o
administrador néo intervenha nas operagdes sociais em que estiver em conflito de interesses, ndo bastando observar
a posteriori @ ndo ocorréncia de dano” (PAS CVM n° 09/2006, Rel. Dir. Ana Novaes, julgado em 05.03.2013).
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28. Né&o refuto a possibilidade, em tese, de que as dificuldades por que passava a Recrusul
justificassem a celebracdo dos Contratos, seja a fim de viabilizar a obtengdo de novos créditos para
capital de giro (que, na auséncia dos avais prestados pelos Acusados, poderiam ndo ter estado
disponiveis), seja como forma de retencdo dos administradores (ainda que caiba observar que 0s
Acusados, além de administradores, eram também controladores, tendo, assim, outros interesses e
preocupacOes a igualmente sopesar diante de eventual intencdo de renlincia a seus cargos).

29. A Defesa ressalta o cenario adverso enfrentado pelos Acusados, notadamente diante do
risco de responsabilizacdo pessoal destes por dividas da Companhia, que passava por sérias
dificuldades financeiras, e, ainda, nesse particular, que ndo se encontrava suficientemente madura,
a epoca dos fatos, a discussdo acerca do estabelecimento de mecanismos de indenidade em
beneficio de administradores. A esse respeito, aduz a Defesa?’:
“Se hoje temos uma formatacao juridica melhor para os Contratos de Indenidades,
em face dos termos dispostos no Parecer de Orientagdo n. 38 da CVM, de 25 de

setembro de 2018, no ano de 2011 essa regulamentacdo era bastante precéria, para
ndo dizer inexistente”.

30. N&o divirjo essencialmente dessa afirmacdo, mas destaco, por outro lado, que nédo é
objeto de escrutinio neste processo sancionador o contedo, em si, dos Contratos, no tocante as
condig¢des de “indenidade” outorgadas pela Companhia aos Acusados. Fosse essa a finalidade da
apuracdo realizada pela SEP, teriam sido analisadas ndo apenas as condi¢es de remuneracao
fixadas, mas também outros aspectos relevantes dos Contratos, como, por exemplo, se foram
devidamente excluidas, das despesas consideradas passiveis de indenizacao, entre outras, aquelas
decorrentes de atos dos administradores praticados: a) fora do exercicio de suas atribuicées; b)
com ma-fé, dolo, culpa grave ou mediante fraude; ou c) em interesse proprio ou de terceiros, em
detrimento do interesse social da companhia — ndo me parecendo plausivel que tais despesas
fossem passiveis de ressarcimento, ainda que esse entendimento tenha restado consolidado pela
CVM mais recentemente, a partir da edigdo do Parecer de Orientacio n° 38, de 20182,

20 Vide item 17 dos Memoriais (Doc. SEI 109774).

21 Os Acusados afirmam, nos Memoriais, que, no proprio Parecer de Orientagdo n° 38, de 2018, sobre a aprovacéo de
contrato de indenidade, a CVM orienta que tais contratos sejam objeto de aprovacao pelo conselho de administracéo:
“Ad CVM considera desejavel que a celebra¢do de um contrato de indenidade seja respaldada por prévio parecer
circunstanciado elaborado pela Diretoria e aprovado pelo Conselho de Administracdo, em que se descreva 0S
fundamentos pelos quais os 6rgaos entendem que os termos e condicOes fixados no contrato mitigam os riscos de
conflito de interesses inerentes a esse tipo de contratagdo e equilibram os interesses da companhia em jogo” (grifei).
A recomendacdo de que haja manifestacdo do conselho de administracéo, no entanto, ndo se confunde com orientacéo
de que esse seja necessariamente o0 6rgdo competente para a aprovacdo de contratos dessa natureza ou de que ndo
haveria a priori conflito de interesses na sua aprovacdo pelos administradores que sejam contemplados pela
indenidade. Cumpre, a propésito, ressaltar que o referido parecer de orientagdo dispde igualmente que: “Dados 0s
riscos de conflito de interesses inerentes aos contratos de indenidade, para cumprir com seus deveres fiduciarios, 0s
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31. Além disso, notadamente no caso da Recrusul, caberia distinguir, para fins de pagamento
das remuneracfes acordadas, as dividas que tivessem sido atribuidas aos Acusados, em razéo do
exercicio do cargo de diretores da Companhia, expressamente cobertas pelos Contratos, daquelas
pelas quais tivessem sido responsabilizados por deterem a condicdo de socios das empresas
Portocapital e Master, a exemplo de algumas condenagdes na esfera da Justica do Trabalho
noticiadas pelos Acusados, conforme documentacdo anexada ao Pedido de Reconsideragio?.
Nada disso, porém, esta sendo discutido neste processo.

32. Repise-se, portanto, que ndo se alega, neste PAS, que os Acusados tenham atuado com
desvio de finalidade ou agido de méa-fé, ao celebrar os Contratos. Ndo se imputa, em suma, aos
Acusados qualquer ato fraudulento ou realizado em detrimento da Companhia.

33. O que se coloca € a desnecessidade de ocorréncia de dano a companhia para que reste
caracterizada a violacdo ao art. 156 da LSA, contemplando-se que ndo seja afetada a isencdo do
administrador para a tomada de decisdo a luz do interesse social?®®.

administradores devem zelar para que a companhia desenvolva procedimentos aptos a garantir que as decisdes que
autorizam o dispéndio de recursos sejam tomadas com independéncia e sempre no melhor interesse da companhia.
Em funcéo disso, a administragdo da companhia deve se certificar de que o contrato inclua regras claras e objetivas,
especificando: a) o 6rgdo da companhia que seré responsavel por avaliar se o0 ato do administrador se enquadra em
alguma das excludentes de que trata o item 2 deste Parecer; e b) os procedimentos que serdo adotados para afastar
a participacdo dos administradores cujas despesas poder&o vir a ser indenizadas (...), nos termos do art. 156 da Lei
n°6.404, de 1976. (...) Além de outros casos em que a companhia julgue pertinente, a CVM entende que procedimentos
adicionais de governancga que reforcem a independéncia das decisdes, bem como sua orientagdo no interesse da
companhia — como o encaminhamento para deliberacdo em assembleia geral —, devem ser considerados nas situacées
em que: (i) mais da metade dos administradores sejam beneficidrios diretos da deliberacao sobre o dispéndio de
recursos; (ii) houver divergéncia de entendimento sobre o enquadramento do ato do administrador como passivel de
indenizacao; ou (iii) a exposicdo financeira da companhia se mostre significativa, considerando os valores envolvidos
(...) Os riscos de conflito de interesses e 0 impacto que os contratos de indenidade podem causar ao patriménio da
sociedade imp&em & administracdo da companhia o dever de assegurar que os termos e condi¢cdes propostos no
contrato de indenidade sejam adequadamente divulgados, de modo que os acionistas possam avaliar as possiveis
consequéncias patrimoniais para a companhia, e, conforme o caso, tomar as providéncias que entenderem cabiveis
a respeito. Nesse tocante, a CVM considera que o envolvimento dos acionistas na deciséo sobre a celebragdo de
contratos de indenidade — por meio, por exemplo, da inclusdo de disposicao estatutaria que autorize a companhia a
indenizar seus administradores ou da submissdo dos termos e condi¢des gerais da minuta do contrato a assembleia
geral — tem o potencial de mitigar as preocupac¢des mencionadas no paragrafo anterior. Adicionalmente, a CVM
recomenda que, no minimo, as seguintes informagdes sejam divulgadas pela companhia: (...) g) os procedimentos
relativos as decisfes quanto ao pagamento, reembolso ou adiantamento de despesas decorrentes do compromisso de
indenidade, indicando: (i) 6rgdo da companhia que sera responsavel pelas decisdes referentes a sua concessao; e (ii)
as regras e os procedimentos que serdo adotados para mitigar conflitos de interesses, garantir a independéncia das
decisdes e assegurar que sejam tomadas no interesse da companhia. ”.

22 Vide, por exemplo, fls. 12-13; 25; 26-27; 31-32; 35-36; 37-41 e 43 do Doc. SEI 1095158.

23 Tal interpretagdo foi acolhida pelo Colegiado da CVM no julgamento do PAS CVM n° 32/2000, ocorrido em
10.10.2001, tendo sido consignado, na oportunidade, pelo Relator Diretor Marcelo Trindade: “Ndo se exige, a meu
ver, para a violacao da regra do art. 156 da Lei das S.A., a0 menos no campo da responsabilidade administrativa,
gue a companhia experimente um prejuizo, sendo suficiente que a independéncia e o distanciamento do administrador
estejam afetados (...)".
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34. Esse entendimento, de resto, como dito, j& prevalecia no Colegiado da CVM quando da
realizacdo da RCA de 20.12.2011, diferentemente, do que alegam os Acusados?.

35. Observo, também, que os precedentes da CVM citados pela Defesa, para corroborar sua
tese de que o conflito envolvendo a administracdo das companhias de que trata o art. 156 da LSA
seria de ordem substancial, ndo condizem com as circunstancias deste caso concreto.

36. Com efeito, no julgamento do PAS CVM n° 25/20032°, o Colegiado entendeu que seria
insuficiente, para que se configurasse o conflito de interesses, o fato de o administrador ocupar
cargos de gestdo em duas companhias que contratam entre si%®. Significa dizer que o acusado foi
absolvido porque participou do negécio na qualidade de administrador de ambas as companhias
contratantes, ndo tendo interesse particular na operagdo. A concluséo, nesse caso, foi de que ndo
havia conflito de interesses e ndo de que o conflito teria natureza substancial.

37. Vale aqui uma observacdo. Como destaquei no voto proferido no PAS CVM n°
RJ2016/5733, de minha relatoria, julgado em 03.12.2019, interesse particular deve ser entendido,
para os fins do citado dispositivo legal, como sendo “o interesse pessoal do administrador,
enguanto pessoa natural, ou, por extensdo, 0s interesses de partes a ele relacionadas, como, por
exemplo, uma pessoa juridica na qual tenha interesse, ou mesmo um parente préximo, mas isso

quando esses forem contrapartes da companhia para qual o administrador atua” .

38. Assim, no caso vertente, o impedimento de voto na reunido do Conselho também foi
violado no tocante a contratacdo, pela Recrusul, das empresas Portocapital e Master, ndo se
podendo equipard-lo aquele objeto do PAS CVM n° 25/2003, uma vez que as empresas
supracitadas ndo eram apenas administradas pelos Acusados, mas também por eles controladas.
Houve, ainda assim, a celebracdo de contratos consigo mesmos, mas por pessoas interpostas.
Nesse sentido, ensina Modesto Carvalhosa, ao discorrer sobre o art. 156 da Leis das S.A.:

“A norma vigente ndo explicitou, como o fazem legislacdes de outros paises,

hipbteses de interposicdo de pessoas e de interesse mediato. Ndo obstante, é
evidente que o impedimento absoluto aplica-se aos contratos em que o

24 Aduzem os Acusados, nos Memoriais apresentados: “(...) deve ser levado em conta o principio da seguranca
juridica ao caso. O objeto dessa denuncia € a deliberacao do Conselho de Administracdo ocorrida no ano de 2011.
Se hoje temos uma jurisprudéncia um pouco mais sedimentada em torno do entendimento pela teoria formal, a época
da deliberacao, tal constatagio n&o era muito precisa (...) A época da deliberagio do Conselho de Administrag&o,
objeto desse PAS, o comportamento das partes foi determinado tanto por decisdes da prépria CVM, que ainda
divergiam no aspecto, quanto nas doutrinas aplicdaveis”. Entretanto, como visto, a interpretacdo do art. 156 da LSA
sob a 6tica do conflito formal se delineou ja a partir de dezembro de 2004, quando da decisdo proferida pelo Colegiado
no Processo Administrativo CVM n° RJ 2004/5494.

% Diretor Relator Eli Loria, julgado em 25.03.2008,

% Em seu voto, o Diretor Relator Eli Loria concluiu “ndo ter ocorrido uma situacéio de conflito de interesses dos
administradores uma vez que a relacéo de independéncia e o distanciamento do administrador ndo estavam afetados,
ndo havendo nos autos nenhuma ligagdo que comprove o beneficio pessoal do administrador quando da operagdo”.
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administrador é indiretamente interessado e aqueles em gue haja interposicdo

de pessoas.

(...)

Nao se deve medir, nesses casos, a intensidade do interesse do administrador.
Ainda que da transacdo participem outras pessoas, como hos casos de
propriedade condominial, ou quando apenas indiretamente vier ele a ser
beneficiario, como na hip6tese de companhia contratante de que seja acionista
controlador, impde-se 0 impedimento.”?’ (grifos aditados)

39. Por sua vez, no julgamento do Processo Administrativo CVM n° RJ2009/13179%8, a
discussdo versava sobre o conflito de interesses entre 0 acionista e a companhia, objeto de
regulacdo pelo art. 115 da LSA, cuja disciplina, nesse particular, difere daquela aplicavel ao
conflito de interesses entre o administrador e a companhia.

40. Nos Memoriais, os Acusados fizeram, ainda, referéncia a dois julgados do CRSFN que
poderiam, a seu ver, ser aplicados na solucdo deste PAS. No entanto, mais uma vez, os precedentes
ndo se amoldam a situacdo ocorrida na RCA de 20.12.2011.

41. No primeiro caso referido pelos Acusados, 0 CRSFN entendeu que ndo havia “interesse
préprio” de um membro do conselho de administracdo de companhia aberta, ao votar
favoravelmente a aquisicdo do controle, pela companhia, de uma empresa na qual detinha
participagdo indireta. Ocorre que, ao absolver o administrador, 0 CRSFN levou em conta que a
participacdo indireta do administrador na empresa que seria adquirida pela companhia era infima
e se dava sob a forma de management shares, ndo sendo afetada pela operacdo. Nesse sentido, o
CRSFN concluiu que nédo caracterizaria conflito de interesses o fato de o acusado ocupar cargos
de administracdo na cadeia societaria de ambas as empresas envolvidas na operacdo, nem o seu
vinculo de parentesco com um dos acionistas da companhia, detentor de participacao relevante em
ambos os polos da operagdo, mas cujo voto fora contrario a aquisicdo de controle?.

42, Por sua vez, no segundo julgado referido nos Memoriais, 0 CRSFN ressaltou que a

2T CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades An6nimas, 3° volume: Artigos 138 a 205, 5. ed. rev.
e atual., S8o Paulo: Saraiva, 2011. pp. 382-383.

28 A Defesa cita o seguinte trecho do Diretor Relator Eli Loria: “(...) a proibi¢do de voto referida no art. 115, § 1°,
exceto nos casos em que a situacéo de conflito entre o interesse pessoal do acionista e o da sociedade foi totalmente
descrita (deliberacdes relativas ao laudo de avalia¢ao de bens com que concorrer para a formacao do capital social
e a aprovacao de suas contas como administrador) ndo tem o cond&o de impedir o voto do acionista a priori, mas
indica que o voto contrario ao interesse social é passivel de anulagdo, considerado o prazo prescricional de dois
anos do art. 286. (...) me manifesto no sentido de que o conflito de interesses de que trata o art. 115 da lei societéria,
via de regra, deve ser apreciado ex-post, ou seja, 0 voto pode ser dado e a andlise de sua validade é realizada
posteriormente, devendo o acionista sempre votar no interesse da companhia (...)".

29 Recurso 14.390, Processo 10372.000307/2016-10 (PAS CVM n° 09/2009), Rel. Conselheiro Francisco Papellas
Filho, j. em 23.04.2019.
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adocdo puramente da tese do conflito formal poderia ser, em muitos casos, bastante rigorosa, ao
passo que acolher invariavelmente o conflito material para lidar com todos os casos de conflito de
interesse do art. 156 da LSA nao parecia ser a forma mais eficiente de tratar a questdo, vez que,
em muitos casos, o conflito é flagrante, mesmo antes de o administrador deliberar propriamente o
tema, ndo havendo porque se aguardar o contetdo da manifestacdo. Assim, em busca de uma
solugdo intermediaria e conciliatoria nessa discussdo, 0 CRSFN considerou a existéncia ou ndo de
“forte perigo de comportamento incorreto” como critério balizador para definir se o controle do
conflito deve se dar a priori (formal) ou a posteriori (material), na esteira do sustentado por Calixto
Saloméo Filho, transcrito no voto do Conselheiro Relator Thiago Paiva Chaves:

“A tradicional classificacdo entre hipoteses de conflito de interesses formal e
material deve entdo ser revisitada. Nao para ser negada, mas sim para ser
transformada em diferenca entre situacGes em que se verifica forte perigo de
comportamento incorreto e situacdes em que isso nao ocorre. A diferenca ndo é
apenas semantica. Implica deslocar a questdo da analise e comparagéo do ato e
sua relacdo com o interesse social para a verificacdo da situacdo e dos deveres
minimos de cuidado de administradores e controladores. Retorna-se, como dito
acima, portanto, aos deveres de cuidado e fiduciarios ndo como disciplina
substitutiva do conflito de interesse, mas como critério para sua apuragdo” (O
Novo Direito Societario, Calixto Saloméo Filho)

43. Sob essa perspectiva, 0 CRSFN, ao julgar o recurso, concluiu que havia “forte perigo de
comportamento incorreto” no fato de administradores terem deliberado sobre assuntos que lhes
atribuiriam vantagens, na condicao de acionistas da companhia, reconhecendo, consequentemente,
tratar-se de hipotese de impedimento de voto, antes mesmo de se avaliar ser a operacao foi ou nao
equitativa ou benéfica para a companhia®.

44, Ainda que ndo seja esse o critério balizador de que tem se valido o Colegiado da CVM
na interpretagdo do art. 156 da LSA, a meu ver, no caso ora em julgamento, mesmo sob a 6tica do
“forte perigo de comportamento incorreto”, estaria presente o conflito de interesses a priori dos
Acusados para deliberar sobre a celebracdo de contratos consigo mesmos.

45, Observo, de outra parte, que o administrador, segundo o art. 156 da LSA, estara nao
apenas impedido de deliberar sobre a operacdo em que esteja presente o conflito de interesses, mas
tera, ainda, o dever de declarar o conflito aos demais administradores, ou seja, “em reunido que

30 Processo 10372.100137/2017-45 (PAS CVM n° RJ2014/591), Rel. Conselheiro Thiago Paiva Chaves, j. em
18.12.2018. Em seu voto, o Relator assevera que “esses administradores nao gozavam de independéncia suficiente
para discutir assuntos que atribuiriam certas vantagens justamente aos acionistas mais antigos. Evidente que tinham
interesse proprio na aprovagado dessas regras” (grifei) — o que, em certa medida, acaba por remeter a parametros que
ja tém norteado o Colegiado da CVM na aplicagdo do critério formal.
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vé tratar da operacgd@o que o administrador tenha conflito de interesses, mesmo que ele n&o vote,
deve sempre registrar a natureza e extensdo do interesse conflitante 3.

46. Além de ndo poder deliberar sobre a operacdo e ter de revelar o conflito aqueles que
devam sobre ela se manifestar, o administrador devera abster-se inclusive de participar das
negociacles sobre a operacdo quanto a qual tenha interesse conflitante com o da companhia.

47. Neste caso, a Acusagdo ndo chega a afirmar que Bernardo Flores e Ricardo Mottin
tivessem participado diretamente da negociacdo dos Contratos, embora fosse possivel presumir
que isso tivesse ocorrido, ja que eram os Unicos dois diretores da Companhia. Também nédo foram
formalmente acusados de omitirem a existéncia do conflito dos demais administradores. De todo
modo, a auséncia de imputacdo formal nesse sentido ndo € suficiente para afastar a violacéo ao art.
156 da LSA, que se concretizou, como dito, tdo somente com a participacdo dos Acusados na
reunido do CA de 20.12.2011, debatendo e deliberando acerca da matéria.

48. A Defesa sustenta, ademais, que, independentemente de restar caracterizado conflito de
interesses, cabia apenas a Diretoria, consoante o estatuto social®? vigente & época, a aprovacgio dos
Contratos, ndo havendo exigéncia de deliberacdo pelo CA. Pelo fato de a Diretoria ser composta
somente pelos Acusados, esses levaram o tema ao CA, que contava entio com cinco membros®,

49. Explicam os Acusados que, em 20.12.2011, data em que o CA analisaria a questdo, dois
conselheiros renunciaram, por motivos pessoais, e, com isso, a reunido do 6érgdo se deu com a
presenca dos Acusados e de apenas um outro conselheiro.

50. Né&o vislumbro, entretanto, como tais circunstancias possam afastar a irregularidade.

51. Em primeiro lugar, se os Unicos diretores da Recrusul, Bernardo Flores e Ricardo Mottin,
se encontravam em situacdo de conflito de interesses, 0 assunto deveria ter sido mesmo levado ao
Conselho, ainda que ndo expressamente prevista tal hipdtese no estatuto da Companhia.

52. Alids, ndo a toa o art. 156 da LSA determina que compete ao administrador ‘‘fazer
consignar, em ata de reunido do conselho de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensao
do seu interesse” (grifamos).

53. Assim, se toda a diretoria for interessada, a matéria deve ser deliberada pelo conselho de

31 PAS CVM n° 12/2001, Dir. Rel. Pedro Marcilio de Souza, julgado em 12.01.2006.

32 «“Artigo 21. A Diretoria Executiva, observadas as normas do Estatuto Social, a orientaco geral e a politica tracada
pelo Conselho de Administracdo, tera amplos poderes de administracdo e gestdo dos negdcios sociais, para a pratica
de todos os atos e a realizagdo de todas as operagdes que se relacionarem com o objetivo da sociedade, salvo na
hipdtese em que € necessaria a prévia aprovacao do Conselho de Administragao. ”

33 Ainda que, na AGO de 29.04.2011, tivessem sido eleitos seis conselheiros, um deles havia renunciado ao cargo na
reunido do CA de 01.07.2011.
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administracdo para solucionar o impasse. Como preleciona Luiz Antonio de Sampaio Campos:

“Pode acontecer a situacdo em que todos os administradores estejam em conflito de
interesses e, nessa hipotese, se o conflito for dos diretores, a matéria deverad ser
submetida ao Conselho de Administracdo, e remanescendo o conflito de todos os
administradores a questdo devera ser posta para deliberacdo da Assembleia Geral. Esse
fato, contudo, ndo solucionard a execucdo da deliberacdo tomada, ja que a
representacdo da sociedade cabe a Diretoria, que tera, portanto, que dar execugdo a
deliberacdo, se for o caso. Embora ndo seja exigivel, dependendo da questdo pode ser
recomendavel que o Conselho de Administracdo (ou a Assembleia Geral, se ndo houver
Conselho) elejam diretores para o fim especifico de dar cumprimento a deliberag&o.
Outra alternativa seria a execucdo da deliberacdo por mandatarios, com poderes
especificos™®* (grifos aditados)

54, Foi isso, alias, o que os Acusados fizeram neste caso, levando a matéria a deliberacdo do
CA, o que demonstra que reconheciam encontrar-se em uma situacdo de conflito, a impedir que
suas remuneragdes nos Contratos fossem aprovadas por si proprios, no ambito da diretoria.

55. Ainda sobre a licitude da deliberacdo, a Defesa argumenta que ndo haveria obstaculo a
realizacdo de reunido do CA, mesmo que houvesse conflito de interesses, porque um administrador
com interesse contraposto ao da sociedade pode compor o quérum estatuério de instalacio®®.

56. Mesmo que os Acusados pudessem participar da reunido do Conselho para compor o
respectivo quérum de instalacdo e, mais do que isso, para consignar a natureza e extensdo do seu
interesse em ata de reunido do conselho de administracdo, como determina a lei, de todo modo,
ndo poderiam participar dos debates e da deliberacéo.

57. Por integrarem o referido 6rgdo colegiado, os Acusados deviam ter se abstido de
participar da deliberagdo sobre os Contratos, nos quais figuravam como contrapartes da
Companhia. Em suma, se, de um lado, podiam comparecer a reunido do CA e registrar a extensao
de seu interesse, de outra parte, ndo podiam debater nem votar sobre a matéria da ordem do dia a
respeito da qual tinham interesse conflitante com o da Companhia®®. Por isso mesmo, entendo estar
correta a Acusacgdo quando imputa aos Acusados violagédo ao art. 156 da LSA por terem “votado
e aprovado” a celebracdo dos Contratos consigo mesmos e ndo por terem apenas participado da
reunido do CA ou integrado o seu quérum de instalac&o.

58. Os Acusados destacam, além disso, que a decisdo de aprovacdo de suas remuneracoes

3 Direito das companhias / coordenagéo Alfredo Lamy Filho, José Luiz Bulhdes Pedreira. — 2. ed., atual. e ref. — Rio
de Janeiro: Forense, 2017, pp. 844-845.

%5 Os Acusados citam ensinamento de Luis Felipe Spinelli (in “O Conflito de Interesses na Administracio de
Sociedade Andonima”. Sao Paulo: Malheiros, 2012, p. 219).

36 No entanto, os Acusados acabaram por votar na reunido do CA de 20.12.2011, de modo que o conflito de interesses
n&o foi, portanto, objeto de consignacdo em ata.
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consoante previstas nos Contratos, pelos membros do Conselho, foi unanime. Tal fato evidenciaria
que, ainda que os votos dos Acusados ndo fossem considerados, o tema seria aprovado pelo
conselheiro restante, que ndo participou dos Contratos. Com isso, segundo a Defesa, ndo se poderia
falar em violacdo ao art. 156 da LSA.

59. Mais uma vez, o argumento ndo infirma os fundamentos da acusagdo. A rigor, se 0
quérum de deliberacéo é atingido sem se considerar os votos dos impedidos, a consequéncia é que
a formacao da vontade da Companhia deve ser considerada presumidamente valida e eficaz®’. Mas
isso ndo afasta a ilicitude da conduta daqueles que votem em situacdo de conflito de interesses.

60. Por fim, merecem ser enfrentadas, ainda, outras duas alegacdes dos Acusados. A primeira
delas foi a de que as “restituicdes” consideradas quando do Aumento de Capital se referem tdo
somente as “sub-rogacdes” em favor dos Acusados, em face das condenacdes por dividas da
Companhia, de modo que a cobranca de tais valores em face da Companhia sequer dependeria de
contratacdo prévia, porquanto a sub-rogacao € instituto de direito civil (regulado nos artigos 346 e
seguintes do Codigo Civil) e, portanto, independe de deliberacdo societaria.

61. N&o vejo como acolher o argumento. Independentemente de qualquer discussao que se
pudesse travar acerca de eventuais direitos de sub-rogacdo de que os Acusados pudessem ser
titulares, por conta de pagamentos por eles realizados em favor da Recrusul, é for¢oso admitir que
foi exclusivamente por forga dos Contratos que os avais prestados em favor da Companhia
passaram a ser remunerados a taxa de 5,5% a.a. (independentemente, inclusive, de serem as
referidas garantias fidejussorias efetivamente acionadas). Também decorreu unicamente dos
Contratos o direito dos Acusados a remuneracdo de 2,75% a.a. sobre o valor das dividas da
Companhia que, em carater subsidiario, Ihes fossem atribuidas. Foram os Contratos, portanto, a
fonte de tais direitos de crédito dos Acusados. Ndo se cuida, de modo algum, de “restitui¢oes”,
como aduzem os Acusados.

62. Em outras palavras, ndo se esta a tratar neste PAS de supostos direitos de sub-rogacao
decorrentes de lei, mas de deliberagéo do CA que aprovou remuneragdes contratuais a serem pagas
pela Companhia aos seus proprios administradores.

63. A segunda alegacéo foi a de que todos os atos do conselho sdo chancelados quando da
realizacéo das assembleias de acionistas, nos exercicios seguintes, sendo que o prazo de prescri¢cdo

37 Essa presunc&o pode, no entanto, vir a ser contestada por qualquer legitimado que venha a pleitear judicialmente a
anulacdo do negdcio, por entender que ndo foi celebrado em condi¢des razodveis ou equitativas, idénticas as que
prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros, sendo o administrador interessado, em caso
de procedéncia da agdo, obrigado a transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido (LSA, art. 156,
88 1°e 29).
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para anular as assembleias gerais é de 02 (dois) anos, conforme art. 286 da LSA. Argumentam o0s
Acusados que, conforme o art. 287, inciso I, alinea “b”, item 2, a a¢do contra os administradores
prescreve em 03 (trés) anos, contados da data da publicacdo da ata da assembleia que aprova o
balanco referente ao exercicio em que ocorreu a violacdo e que, independentemente de se
considerar aplicavel o art. 286 ou art. 287, inciso II, alinea “b”, item 2, a partir de abril de 2012,
iniciou-se o prazo prescricional, sendo que o referido prazo ja transcorreu hd muito tempo.

64. Ocorre que, na esfera administrativa, ndo importa, para fins de responsabilizacdo por
violacdo ao art. 156 da LSA, que porventura estivessem prescritas eventuais pretensdes
indenizatdrias em face dos administradores por danos causados a companhia ou visando a anulagéo
da deliberacdo tomada em situacdo de conflito de interesses. A configuracdo da infracdo
administrativa se deu na votacdo pelos Acusados na RCA de 20.12.2011, independentemente da
(in)validade dessa deliberacdo ou da demonstracdo da ocorréncia de dano a Recrusul, como ja
detalhado neste voto. Além disso, as instancias civel e administrativa sdo independentes e a
prescricdo para apuragao de ilicitos civis e administrativos ndo se confunde, nesse caso®,

65. Por todo o exposto, entendo ter restado configurado o descumprimento pelos Acusados
do disposto no art. 156, caput da LSA, por terem votado e aprovado a celebracdo dos Contratos,
na reunido do Conselho realizada em 20.12.2011.

1. INFRACAO AO ART. 177, 83°, DA LSA c/c os ITENS 18 E 22A po CPC 05 (R1)
COMBINADO AINDA COM O ART. 176, 85, I11, DA LSA

66. A SEP também acusa Bernardo Flores e Ricardo Mottin de néo terem refletido os créditos
advindos dos Contratos nas demonstragbes financeiras de 31.12.2011 a 31.12.2015%,
representando uma ocultacéo de passivo da Companhia e de transa¢Ges com partes relacionadas.

67. Tal fato teria importado, sob o prisma da Acusacao, violacdo ao preceituado no art. 177,
83° da LSA c/c os itens 18 e 22A do CPC 05 (R1), aprovado pela Deliberagcdo CVM n° 642/2010,
e com o art. 176, 85°, 11l, da LSA, na medida em que tais informacgdes deixaram de constar das
notas explicativas.

68. A acusacdo envolve, em sintese, a responsabilidade dos Acusados pelo descumprimento
de normas de contabilidade de observancia obrigatoria pelas companhias abertas, por forca da

3 Em casos especificos, a lei pode correlacionar prazos prescricionais estabelecidos em normas de natureza diversa,
a exemplo do que dispde o art. 1°, §2°, da Lei n® 9.783, de 23.11.1999: “Quando o fato objeto da a¢do punitiva da
Administracao também constituir crime, a prescri¢ao reger-se-a pelo prazo previsto na lei penal”. Nao é o que ocorre
no caso vertente, em que foram devidamente observados os prazos de prescri¢cdo para o exercicio de acdo punitiva
pela Administracdo Publica previstos na Lei n® 9.783, de 1999.

%9 Docs. SEI 0173714, 0173720, 0173727, 0173728 e 0173633 (fls. 58-86).
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regulamentacdo desta Comissdo de Valores Mobiliarios.

69. Passo, entéo, a analisar os argumentos trazidos pela Acusacéo e pela Defesa.
Auséncia de ressalvas dos auditores independentes

70. Inicialmente, alega a Defesa*® que as demonstragdes financeiras da Recrusul seguiam um
mesmo padrdo desde 2008 e que, em tal periodo, quatro empresas de Auditoria foram contratadas
pela Companhia, sem que houvesse questionamento quanto a contabilizagdo dos referidos créditos
ou sua classificacéo.

71. Tal argumento, contudo, ndo merece prosperar. Como bem salientado pelo Presidente
Marcelo Barbosa em seu voto no ambito do PAS CVM n° 31/2000, “o direito de confiar em
terceiro, comumente chamado de reliance defense, “néo pode ser utilizad[o] irrestritamente nem
servira para que um administrador [0] empregue por mera conveniéncia”. Nesse sentido, mesmo
que a auditoria independente ndo tenha apontado a irregularidade contabil em questdo (o que
pode, inclusive, evidenciar uma falha deste gatekeeper), os Acusados deveriam ter observado

. . . . 7 PR ~ . 241
regras informacionais aplicdveis as transa¢oes com partes relacionadas (...) .

72. Saliento, ademais, que a Recrusul, ao responder oficio encaminhado pela SEP*,
transcreveu manifestacdo na qual os auditores independentes declararam que os “créditos por
avais” ndo teriam sido contabilizados, segundo entendimento desses auditores, por deliberacao da
administracdo da Companhia, conforme ata da reunido do Conselho realizada em 20.12.2011, uma
vez que s6 seriam utilizados quando de um aumento de capital e por nova decisdo dos gestores®.

73. Acrescento, por oportuno, que uma possivel falha dos auditores independentes em
detectar as irregularidades contabeis também ndo eximiria os administradores da Companhia de
suas respectivas responsabilidades**.

4 Em linha com a manifestacdo apresentada pelos Acusados na fase pré-sancionadora, em resposta ao Oficio
n°236/2016-CVM/SEP/GEA-3, de 02.09.2016.

41 Relator Presidente Marcelo Barbosa, julgado em 24.07.2019.

42 Correspondéncia de 29.08.2016 (Doc. SEI 0173633, fls. 55-56), apresentada na fase pré-sancionadora.

43 Destaco o seguinte trecho da manifestacdo dos auditores independentes, transcrita na manifestacdo encaminhada a
SEP pela Companhia: “Com relagdo aos créditos de avais, entendemos que conforme ata do conselho de
administracéo de 20 de dezembro de 2011, estes créditos ndo foram contabilizados, por deliberacéo da administragéo
da companhia, onde somente seriam utilizados quando da oportunidade de aumento de capital e por nova decisao
dos gestores, 0 que ocorreu apenas no 1° trimestre de 2016 e cuja homologacao deu-se no 3° trimestre de 2016 .

4 Tal circunstancia poderia inclusive ensejar a instauracdo de outro processo sancionador, caso evidenciados
elementos suficientes de materialidade e autoria de infragdo administrativa passivel de punicdo pela CVM, que se
refere a conduta profissional, ao exercicio da atividade e a emissdo de pareceres e relatérios de auditoria por parte dos
referidos profissionais e empresas de auditoria independente.
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Condicao suspensiva dos Contratos

74. Argumentam os Acusados que as transacdes da Companhia com partes relacionadas
figuraram em “conta especifica”*® das Demonstragdes Financeiras, denominada “Honorarios aos
Administradores”, na qual eram contabilizados os valores devidos a esse titulo.

75. Por sua vez, os créditos contra a Companhia advindos dos Contratos estavam, segundo
0s Acusados, sujeitos a condicdo suspensiva, somente sendo exigiveis caso, ao fim do semestre,
houvesse caixa livre na Companhia para amortiza-los. Se isso ndo ocorresse, a exigibilidade dos
créditos ficava condicionada a subscricdo de acdes pelos Acusados em aumento de capital que
viesse a ser realizado. Tal fato ocorria porque, conforme o art. 125 do Cddigo Civil*, o direito de
crédito ndo se firmava, até que fossem verificadas as condigdes previstas no Contratos.

76. Nesse sentido, alegam que a Companhia divulgou*’ o evento sobre avais que fora
deliberado na RCA de 20.12.2011, quando, no primeiro trimestre de 2016, devido ao Aumento de
Capital, monetizou os Contratos. No entendimento dos Acusados, a Companhia agiu corretamente
ao dar publicidade aos avais apenas nesse momento posterior, 0 que se deu por meio da Nota
Explicativa n° 26 das Informacdes Trimestrais — ITR relativas ao primeiro trimestre de 2016.

77. Em suma, para os Acusados, os créditos decorrentes da remuneracdo pela prestacdo de
avais somente se constituiam e se tornavam exigiveis quando a companhia tivesse disponibilidade
de caixa, semestralmente, ou quando fosse realizado aumento de capital (ainda assim, observadas
as preferéncias de todos os demais acionistas).

78. A meu ver, entretanto, apesar de intitulados “Contratos de Promessa de Outorga de
Garantia Fidejussoria com Condigdo Suspensiva”, referidos instrumentos ndo dependiam, desde
sua celebragdo, em 21.12.2011, da ocorréncia de evento futuro e incerto para adquirirem plena
eficacia e surtirem os devidos efeitos juridicos entre as partes. A propdsito dessa questdo, vale a
pena citar as seguintes clausulas dos Contratos:

“8. O presente contrato vigerd pelo prazo de cinco anos, contado da presente data,
podendo ser denunciado por qualquer das partes mediante aviso prévio por escrito de
60 dias independente de qualquer indenizacéo.

9. Ndo havendo aviso ficara ele renovado de pleno direito por periodos sucessivos,
sempre sem prejuizo do direito de dentincia previsto na clausula anterior.”*®  (grifei)

4 Segundo a Defesa, a referida conta seria um desdobramento da conta de partes relacionadas, como forma de facilitar
a compreensao das contas pelos investidores.

4 Art. 125. Subordinando-se a eficacia do negdcio juridico a condigdo suspensiva, enquanto esta se néo verificar, ndo
se terd adquirido o direito, a que ele visa.

47 Em Nota Explicativa n°26 das Informagdes Trimestrais — ITR.

48 As clausulas citadas possuem idéntica redagdo em ambos os Contratos.
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79. Em relacdo as remuneracGes devidas pela Companhia, os Contratos estipulavam:

“6. Levando em considera¢do a situa¢do econdmico-financeira da OUTORGADA, as
remuneracOes acima ajustadas deverdo ser pagas mediante crédito em conta corrente
de livre disponibilidade do OUTORGANTE ou de sociedade por ele controlada,
semestralmente, ou em outro periodo que as partes previamente ajustarem, mas em
qualquer caso condicionado as disponibilidades de caixa da OUTORGADA. Na
hipotese de inexisténcia de recursos, os créditos somente poderdo vir a ser exigidos se
forem utilizados total ou parcialmente para integralizagdo em aumento de capital da
OUTORGADA porventura subscrito pelo OUTORGANTE.

()

10. Ainda que findo o prazo do presente contrato, a remuneracdo devida pela
OUTORGADA ao OUTORGANTE sera devida até a data da exoneragdo desta por
parte dos respectivos credores daquela™. (grifei)

80. A partir da andlise das clausulas supratranscritas, entendo que o efetivo pagamento em
dinheiro das remuneracGes devidas aos Acusados e/ou suas controladas (i.e. uma das possiveis
formas de extincdo da respectiva obrigacdo contratual da Companhia) estava condicionado a
disponibilidade de caixa pela Companhia, o que poderia ser referido como condi¢do suspensiva
para pagamento em dinheiro e a outra possibilidade — de extin¢éo dos créditos por meio de sua
conversdo em capital, via conferéncia em aumento de capital, também dependia, por certo, de
deliberacdo quanto ao aumento.

81. Nada disso, entretanto, significa que a existéncia do direito de crédito estava sujeita a
condig&o suspensiva ou que os Contratos, em si, estivessem, de fato, sujeitos a tal condicao. Pelo
contrario, havia disposicdes expressas assegurando, de todo modo, o direito de crédito dos
Acusados e, protegendo-os inclusive caso ndo houvesse implemento da condi¢do para pagamento
antes do término do prazo contratual, explicitando que a exoneracdo da Companhia nédo ocorreria
sem que tais créditos relativos a remuneracao tivessem sido quitados.

82. Os Acusados parecem confundir a previsao de condicdo suspensiva a que pode estar
sujeito um negocio juridico como um todo com condicdo suspensiva de exigibilidade do crédito
quanto a determinado modo de pagamento estipulado nos Contratos. Afinal, os Contratos eram
eficazes e geraram remuneracdo durante todo o periodo que precedeu a realizagdo do Aumento de
Capital, anunciado, finalmente, em margo de 2016,

49 As clausulas citadas possuem idéntica redacdo em ambos os Contratos. Segundo os termos definidos nos Contratos,
OUTORGADA era a Recrusul e OUTORGANTE era, em cada Contrato, Bernardo ou Ricardo, conforme o caso, e/ou
sua respectiva controlada.

%0 Do Aumento de Capital parcialmente homologado, de cerca de R$52,5 milhdes, aproximadamente R$38,12 milhdes
foram integralizados mediante conversdo de créditos. Desse montante, foram utilizados R$7,7 milhdes pela
Portocapital e R$4,5 milhdes pela Master, totalizando R$12,2 milhdes em créditos detidos pelos Acusados, por meio
de suas controladas.
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83. Como bem destacado pela SEP, havia previsdo contratual de que, se a Recrusul ndo
dispusesse de caixa para pagamento em dinheiro, os créditos existentes poderiam ser utilizados
para integralizacdo em aumento de capital, mas isso nao significava que a obrigacdo da Companhia
perante os Acusados passaria a existir apenas quando houvesse um aumento de capital®®.

84. E sob esse prisma, portanto, que passo a analisar a questao.
Transagdes entre partes relacionadas e sua divulgacéo em notas explicativas

85. Importa observar, desde logo, que a Defesa ndo refuta® o fato de que os Contratos
constituiam operacGes da Recrusul com partes relacionadas. E ndo poderia mesmo ser diferente.

86. Com efeito, o Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) esclarece constituir transagdo com
parte relacionada a “transferéncia de recursos, servi¢os ou obrigagdes entre uma entidade que
reporta a informacao e uma parte relacionada, independentemente de ser cobrado um preco em
contrapartida” (grifos aditados)®3.

87. Por sua vez, parte relacionada é a “pessoa ou a entidade que esté relacionada com a
entidade que esta elaborando suas demonstracfes contébeis ”, ou seja, a “entidade que reporta a
informacéo ”. E considerada parte relacionada, dentre outras, a pessoa que seja “membro do
pessoal chave da administracdo da entidade que reporta a informacéo ” e a entidade controlada
por essa pessoa, de modo pleno ou sob controle conjunto. Pessoal chave da administragdo sédo “as
pessoas que tém autoridade e responsabilidade pelo planejamento, direcdo e controle das
atividades da entidade, direta ou indiretamente, incluindo qualquer administrador (executivo ou

outro) dessa entidade ™.

88. Além disso, o Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1), em seu item 21, elenca alguns
exemplos de transacdes que devem ser divulgadas, se realizadas com parte relacionada. Dentre
eles, consta expressamente 0 “fornecimento de garantias, avais ou fiangas”, a “assunc¢do de
compromissos para fazer alguma coisa para o caso de um evento particular ocorrer ou ndo no
futuro, incluindo contratos a executar (reconhecidos ou ndo)” € a “liquidacdo de passivos em

nome da entidade ou pela entidade em nome de parte relacionada”.

89. De acordo com os Contratos, a Companhia (entidade que reporta a informagéo) se
obrigava a contratar seguro D&O em beneficios dos Acusados (membros do pessoal chave da
administragdo ) ou, caso néo o fizesse, a manté-los indenes de certas responsabilidades decorrentes

51 Cf. § 31 do Termo de Acusacgdo, em que a SEP rechacga argumentos da Companhia na fase pré-sancionadora.

52 Na fase pré-sancionadora, a Recrusul chegou a argumentar que reconhecia como transacdes com partes relacionadas
apenas aquelas realizadas com suas sociedades controladas, mas os Acusados, em sua defesa, sequer insistiram nisso.
53 Cf. item 9 do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1).

54 Cf. item 9 do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1).
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do exercicio dos cargos de diretores e a pagar-lhes remuneracdo compensatoria. Também se
obrigava a pagar remuneracdo pelos avais que lhes fossem prestados pelos Acusados e suas
controladas (entidades controladas por membros do pessoal chave da administragio®). Entendo
estar claro, portanto, que os Contratos encerravam transagdes entre partes relacionadas.

90. Desse modo, a controvérsia que remanesce entre a SEP e 0s Acusados diz respeito ao
modo e tempo aplicaveis a divulgacdo de informacdes relativas as referidas transacoes, tendo em
vista a alegacdo de que os Contratos estavam sujeitos a condi¢do suspensiva e de que sua
“monetizacdo” se daria apenas eventualmente e mediante aporte de capital, quando, segundo
alegam os Acusados, 0s créditos passariam a existir.

91. Porém, como ja detalhado, a meu ver ndo ha que se falar em contratos ineficazes
tampouco em inexisténcia do direito de crédito antes do Aumento de Capital. Assim sendo,
independentemente da forma pela qual os créditos seriam liquidados — ou seja, se mediante
pagamento em dinheiro, semestralmente, ou por meio de subscri¢do de agdes, por ocasido de um
aumento de capital —, é certo que, para fins de atendimento as normas contabeis de observancia
obrigatéria pelas companhias abertas, 0 conhecimento das condi¢Ges dos referidos negdcios,
celebrados entre partes relacionadas, era apto a “afetar as avaliagoes de suas operagoes por parte
dos usuérios das demonstracGes contabeis, inclusive as avaliacdes dos riscos e das oportunidades
com os quais a entidade se deparafva]”, dai 0 proposito de sua necessaria divulgagao®.

92. De acordo com o Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1), se a entidade tiver realizado
transacdes entre partes relacionadas durante os periodos cobertos pelas demonstracdes financeiras,
a entidade deve divulgar a natureza do relacionamento entre as partes relacionadas, assim como as
informacdes sobre as transacdes e saldos existentes, incluindo compromissos, necessarias para a
compreens&o dos usuarios do potencial efeito desse relacionamento nas demonstracoes®’.

93. Para quaisquer transacdes entre partes relacionadas, faz-se necessaria a divulgacdo das
condicBes em que as mesmas transacOes foram efetuadas. TransacBes atipicas com partes
relacionadas ap6s o encerramento do exercicio ou periodo também devem ser divulgadas®®.

94. Afinal, ndo ha como se admitir que a Companhia pudesse sonegar dos demais acionistas
e do mercado em geral a informacéo de que membros de sua administragdo ou sociedades por eles

5 Cf. também os exemplos ilustrativos EI19 e EI10, do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1).

5 Cf. item 8 do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1). No mesmo sentido, conforme declarado em seu item 1, o
objetivo do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1) é “assegurar que as demonstracdes contabeis da entidade
contenham as divulgacdes necessarias para chamar a atencdo dos usuarios para a possibilidade de o balango
patrimonial e a demonstracéo do resultado da entidade estarem afetados pela existéncia de partes relacionadas e por
transagoes e saldos, incluindo compromissos, com referidas partes relacionadas”.

57 Cf. item 18 do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1).

%8 Cf. item 22A do Pronunciamento Técnico CPC 05 (R1).
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controladas eram titulares de direitos de crédito por forca dos quais, a depender de certas
circunstancias, poderiam exigir a transferéncia de recursos da Companhia ou converter tais
créditos em participacdo acionaria, por ocasido de futuros aumentos de capital.

95. N&o ha duvida, portanto, de que as informacdes referentes aos Contratos deveriam ter
constado de notas explicativas as demonstracfes financeiras, a partir de sua celebracdo,
independentemente da necessidade ou ndo de reconhecimento de um correspondente passivo no
balanco patrimonial da Companhia — questdo que sera analisada mais adiante — visto que as notas
explicativas servem inclusive para “fornecer informagées adicionais ndo indicadas nas proprias

demonstragées financeiras e consideradas necessdrias para uma apresentagio adequada’™®.

Reconhecimento do passivo no balango patrimonial

96. De outra parte, cabe examinar se as condi¢cdes acordadas quanto a exigibilidade de
pagamento das remuneracdes previstas nos Contratos, ja aludidas, permitiam que as referidas
transagOes entre partes relacionadas deixassem de ser reconhecidas como passivo, no balango
patrimonial da Recrusul.

97. Segundo a SEP, no caso dos Contratos, “trata-se de situacdes que devem ser
reconhecidas como passivos, pois se referem a obrigacGes presentes em relacdo as quais é
provavel uma saida de recursos para liquida-las, e que estédo sob o controle da Companhia”, na
medida em que “a proposta e aprovagdo de um aumento de capital dependiam apenas de decisdo
dos Acusados”. A Acusacio se reporta ao critério estipulado no item 4.46%° do CPC00 —
Pronunciamento Conceitual Basico (R1), aprovado pela Deliberacdo CVM n° 675/2011.

98. Para a Defesa, contudo, em raciocinio diametralmente oposto, ndo € isso o que ocorre,
uma vez em que se a Companhia permanecer sem disponibilidades de caixa, a cada fechamento
de semestre, e deixar de deliberar qualquer aumento de capital, ndo haverd pagamento da
remuneracao prevista nos Contratos, os quais ndo confeririam aos Acusados a faculdade de exigir
da Companhia uma ou outra prestacéo.

99. A questdo, efetivamente, comporta discussdo. Como se depreende dos Contratos, as

59 Cf. art. 176, 85°, inciso 11, da LSA.

8 O tem 4.46 do CPCO00 (R1), vigente a época dos fatos, apresentava a seguinte redagdo: “Um passivo deve ser
reconhecido no balang¢o patrimonial quando for provavel que uma saida de recursos detentores de beneficios
econdmicos seja exigida em liquidacao de obrigacéo presente e o valor pelo qual essa liquidagdo se dara puder ser
mensurado com confiabilidade. Na pratica, as obrigacfes originadas de contratos ainda ndo integralmente
cumpridos de modo proporcional — proportionately unperformed (por exemplo, passivos decorrentes de pedidos de
compra de produtos e mercadorias ainda ndo recebidos) - ndo sdo geralmente reconhecidas como passivos nas
demonstracdes contabeis. Contudo, tais obrigacdes podem enquadrar-se na definicdo de passivos caso sejam
atendidos os critérios de reconhecimento nas circunstancias especificas, e podem qualificar-se para reconhecimento.
Nesses casos, o reconhecimento dos passivos exige o reconhecimento dos correspondentes ativos ou despesas”.
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remuneracdes devidas pela Recrusul venciam, em regra, semestralmente. Tratava-se, nesse
aspecto, de obrigacGes presentes®® da Companhia, que surgiam a partir da ocorréncia dos
respectivos fatos geradores, previstos contratualmente®?. Havendo disponibilidade de caixa, as
remuneracOes deveriam ser honradas, em dinheiro (crédito em conta), na data de seu vencimento.

100. Diante da dindmica estabelecida pelos Contratos, os créditos ndo honrados ao final de
determinado semestre por indisponibilidade de caixa da Companhia ndo eram, porém, perdoados,
mas continuavam sendo devidos pela Recrusul, sendo apenas diferido o0 momento do pagamento
em dinheiro (pois uma vez que sobreviessem recursos em caixa, 0s créditos poderiam ser exigidos
no respectivo semestre de apuracdo) ou liquidagdo por meio de conversao em capital.

101. Logo, enquanto nao ocorresse a conversao dos créditos em capital, era “provavel” uma
saida de recursos para a sua liquidacdo. Consequentemente, a meu ver, a Companhia deveria ter
reconhecido o passivo correspondente nas demonstracdes contabeis, sem prejuizo que se fizessem
as devidas consideracdes acerca de sua exigibilidade, em notas explicativas, considerando as
especificidades envolvidas na sua liquidag&o.

102. Para a SEP, mesmo que “os Acusados nao pretendessem exigir o pagamento da
obrigacdo de modo imediato — ou que s6 almejassem fazé-lo no &mbito de aumento de capital
futuro — tratava-se de uma decisdo exclusiva deles préprios”, razdo pela qual o passivo deveria
ter sido reconhecido.

103. Ademais, mesmo admitindo, apenas em razdo da argumentacdo dos Acusados, que a
realizacdo do aumento de capital fosse, de fato, uma condicdo suspensiva dos Contratos, pontuou
a SEP que a realizacdo desse aumento de capital dependia essencialmente de decisdao dos préprios
Acusados, de modo que o passivo deveria ainda assim ter sido prontamente reconhecido. 1sso
porque, de acordo com o CPC 25, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 594/2009, apenas passivos
contingentes®® — isto é, eventos que estdo fora do controle da Companhia — podem deixar de ser

61 Conforme itens 4.15 do Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1), vigente a época dos fatos, uma obrigacdo é um
“dever ou responsabilidade de agir ou de desempenhar uma dada tarefa de certa maneira. As obrigacées podem ser
legalmente exigiveis em consequéncia de contrato”.

62 A remuneracdo dos avais decorria da prestacdo de cada garantia pelos Acusados, ou por suas controladas, caso a
caso, em instrumentos celebrados pela Recrusul e seus credores. Era devida a base de 5,5% a.a., calculados més a més
sobre o valor das dividas efetivamente garantidas. Por sua vez, na auséncia de contratacdo de seguro D&O em favor
dos Acusados, estes também receberiam remuneracdo sobre o valor das dividas trabalhistas, tributarias e
previdenciarias da Companhia em relacdo as quais viessem a ser responsabilizados, na qualidade de diretores da
Recrusul. Essa remuneracdo era devida & base de 2,75% a.a., calculados més a més sobre o valor das dividas
decorrentes das referidas responsabilidades estatutarias.

83 Conforme o Pronunciamento Técnico CPC 25, aprovado pela Deliberagdo CVM n° 594/2009 de 15.09.2009, o
termo “contingente” ¢ usado para passivos e ativos que ndo sejam reconhecidos porque a sua existéncia somente sera
confirmada pela ocorréncia ou ndo de um ou mais eventos futuros incertos ndo totalmente sob o controle da entidade.
Adicionalmente, o termo passivo contingente é usado para passivos que ndo satisfagcam os critérios de reconhecimento.
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reconhecidos contabilmente, o que n&o se amoldaria ao caso. No caso vertente, a realizagdo de um
aumento de capital para essa finalidade era evento que estava sob controle dos proprios Acusados,
que integravam o grupo de controle da Companhia e aos quais competia, na qualidade de membros
do Conselho, propor e aprovar operacdes dessa natureza, nos limites do capital autorizado.

104. Entendo que a subscrigdo de capital constituia, a rigor, uma alternativa conferida pelos
Contratos aos Acusados e suas controladas, para que pudessem fazer valer seus direitos creditorios,
mesmo num contexto em que a Companhia ndo dispusesse de caixa, 0 que, a época, era inclusive
a realidade pratica enfrentada pela Companhia. Essa condicdo contratual, que diz respeito a
exigibilidade dos créditos decorrentes dos Contratos, ndo descaracteriza, a meu ver, a existéncia
de um passivo a ser reconhecido contabilmente.

105. Alids, mesmo que se considerasse como apenas possivel, e ndo como provavel, a saida
de recursos da Companhia, os créditos decorrentes dos Contratos deveriam, no minimo, ter
constado de notas explicativas as demonstracdes financeiras, nos exercicios de 2011 a 2015.
Conforme determina o Pronunciamento Técnico CPC 25, no tocante a evidenciagao das provisdes
e dos passivos contingentes, a possibilidade de ocorréncia dos eventos acarreta tipos de
evidenciacao diferenciados. Se um evento for considerado como sendo provavel que ocorra deve
ser reconhecido no balango patrimonial como passivo, por meio da correspondente provisao. Caso
0 evento seja caracterizado como possivel de ocorrer, seré apenas divulgado em notas explicativas.
Por fim, apenas quando for remota a chance de o evento ocorrer ndo sera exigida evidenciacéo
alguma, em nota explicativa, nem qualquer reconhecimento, no balanco patrimonial®,

106. Somente com a utilizacdo dos créditos para integralizacdo das acGes subscritas em
aumento de capital é que estes deixariam de representar um passivo contra a Companbhia, passando
0 respectivo montante a constar contabilmente no patriménio liquido.

107. Por todos esses motivos, entendo que as regras contabeis impunham que os créditos em
face da Companhia, oriundos dos Contratos, fossem devidamente reconhecidos no passivo, por
ocasido da elaboracdo das demonstracfes financeiras dos exercicios findos entre 31.12.2011 a
31.12.2015, conforme preconizado pela Acusagéo.

Responsabilidade pelas irregularidades nas Demonstragdes Financeiras da Recrusul

108. A responsabilidade pela elaboracdo das demonstracGes financeiras, ausente uma

6 O Pronunciamento Técnico CPC 00 (R1), a seu turno, estipula, em seu item 4.43, o seguinte: “Um item que possui
as caracteristicas essenciais de elemento, mas ndo atende aos critérios para reconhecimento pode, contudo, requerer
sua divulgacdo em notas explicativas, em material explicativo ou em quadros suplementares. 1sso é apropriado
qguando a divulgagédo do item for considerada relevante para a avaliacdo da posi¢do patrimonial e financeira, do
desempenho e das mutagoes na posicdo financeira da entidade por parte dos usuarios das demonstragoes contabeis ™.
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designac&o especifica no estatuto social da companhia®, recai sobre todos os diretores estatutarios,
ateor do art. 176, caput®®, da LSA, e de precedentes da CVM®’.

109. Reforcando esse entendimento, cumpre ressaltar que os incisos V e VI do art. 25 da
Instrucdo CVM n° 480/2009 foram alterados pela Instru¢do CVM n° 586, de 08.06.2017, para
explicitar que “os diretores que devem assinar as declaragoes relativas a revisdo, diSCUSSE0 e
concordancia com as demonstrac@es financeiras e com as opinides expressas no relatério do
auditor independente sdo os diretores designados pelo estatuto social do emissor por fazer
elaborar esse documento ou, na auséncia de especificacdo, toda a diretoria, nos termos do art.
176, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,

110. No caso da Recrusul, Bernardo Flores e Ricardo Mottin exerceram cargo de diretor,
durante todo o periodo assinalado pela Acusacdo, assinando as DFs e com elas declarando sua
concordancia. Eram, inclusive, a época dos fatos, os Unicos diretores da Recrusul.

111. Assim, a meu ver, restou configurado o descumprimento pelos Acusados do disposto no
art. 177, 83°, da LSA c/c os itens 18 e 22A do CPC 05 (R1) e com o art. 176, 85°, 11, da LSA, ao
deixarem de divulgar as informacgdes atinentes aos Contratos, em notas explicativas, e de
reconhecer o correspondente passivo deles decorrente, nas DFs da Recrusul relativas aos
exercicios de 2011 a 2015.

V. INFRACAO AO ART. 157, 84°, DA LSA c/C O ART. 3°, CAPUT, DA ICVM Ne 358/2002

112. Por fim, segundo a Acusacdo, Bernardo Flores deve ser responsabilizado, na qualidade
de DRI da Recrusul, por ndo ter divulgado fato relevante a respeito do Aumento de Capital
deliberado pelo CA em 07.03.2016.

113. Para a Acusacio um aumento de capital cujo potencial de diluicio era superior a 90%5
tinha o potencial de influir na decisdo dos investidores, enquadrando-se nas definicdes do ja

8 Mesmo ndo havendo indicagdo especifica das atribuicGes de cada diretor no Estatuto ou em deliberagéo, pode-se,
em certos casos, extrair da prdopria denominacgdo da Diretoria algumas conclusfes sobre suas competéncias, que,
guando ndo envolvem areas cinzentas, devem resultar na responsabilidade individualizada. Nesse sentido: PAS CVM
n°® RJ2014/7072, Dir. Rel. Gustavo Borba, julgado em 27.03.2018.

8 Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituracdo mercantil da companhia,
as seguintes demonstraces financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situacdo do patriménio da companhia e
as mutac@es ocorridas no exercicio: (...) § 4° As demonstracfes serdo complementadas por notas explicativas e outros
quadros analiticos ou demonstracfes contébeis necesséarios para esclarecimento da situacdo patrimonial e dos
resultados do exercicio.

67 PAS CVM n° RJ2001/6835, julgado em 05.06.2002, Diretora Relatora Norma Parente; PAS CVM n° RJ2015/4456,
Diretor Relator Pablo Renteria, julgado em 14.11.2017.

% |tem 2.3.2 do Edital de Audiéncia PUblica n° 10/16.

8 O potencial de diluicdo era de aproximadamente 91,84%. Ao final da Operagdo, o capital social da Companhia
passaria de R$72 milhdes para R$124,5 milhdes.
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aludido art. 157, 8§4°, da LSA e 2° da Instrugdo CVM n° 358/2002. No caso, especificamente, em
decorréncia do Aumento de Capital, note-se inclusive que houve o ingresso de novo acionista

titular da maioria das ac¢Ges ordinarias. Portanto, na visao da SEP, deveria ter sido divulgado fato
relevante pelo DRI na forma do art. 3° da mesma Instrucéo.

114. Observo, inicialmente, que o Aumento de Capital ndo abarca situacdo expressamente
arrolada dentre as consideradas como ato ou fato potencialmente relevante pelo parégrafo Gnico
do art. 2° da Instrucdo CVM n° 358/2002. No entanto, esse rol é considerado meramente
exemplificativo. Como ja decidiu a CVM, a referida lista “nem exaure as possibilidades de fato
relevante nem determina um fato relevante, sendo necessario, sempre, analisar os dados concretos
do fato e da companhia a que ele se refere ’’°,

115. Ademais, em que pese 0 juizo acerca da necessidade de divulgacdo de determinado fato
ao mercado envolver muitas vezes certa dose de subjetividade — a demandar especial cuidado da
CVM na andlise dessas situagdes’ —, fato é que, neste caso, nem mesmo o proprio Acusado refuta
que a aprovacéo pelo Conselho de um aumento de capital envolvendo tdo elevado potencial de
diluicdo ou a potencial alteracdo da titularidade das acOes representativas da maioria do capital
social fosse informacdo materialmente relevante, com capacidade de influenciar de modo
ponderavel a decisdo dos investidores de adquirir ou alienar valores mobiliarios em questao.

116. A defesa, a rigor, questiona outros aspectos, relacionados ao tempo e ao modo aplicaveis
a divulgacdo das informacdes acerca do Aumento de Capital, que passo a analisar a seguir.

OPAS CVM RJ n° 2006/4776, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, julgado em 17.01.2007.

L Como jé restou consignado na manifestacéo de voto do Diretor Pablo Renteria, no julgamento do PAS n° 2014/0577:
“O sistema de recep¢do de documentos da CVM prevé as categorias “comunicado ao mercado” e “aviso a0S
acionistas”’, além de “ato ou fato relevante”’. Desse modo, as companhias abertas dispéem de canais de comunica¢do
adequados para disseminar no mercado as informagfes que considerem (teis aos investidores, ainda que nédo se
enquadrem na definicao de fato relevante. Assim, e consideradas as alternativas existentes, quando decide divulgar
determinada informagdo na forma de aviso de fato relevante, a administragdo transmite ao mercado a percepcéo de
que, apds avaliar os seus possiveis impactos, considerou a informacao, efetivamente, relevante. 4. A tarefa de julgar
a relevancia de determinado fato ndo é simples, pois varios fatores, além do estritamente financeiro, devem ser
considerados. Cuida-se, além disso, de um juizo prospectivo acerca da potencial influéncia que o fato, uma vez
divulgado, teria sobre o comportamento dos investidores. H4, nisso, a formulacdo de um juizo complexo e,
inevitavelmente, subjetivo. 6. Disso se segue que, a principio, ndo cabe a CVM substituir-se ao administrador nesse
julgamento, revendo a posteriori a decisdo por aquele tomada. Primeiro porque, em razao do carater valorativo do
exame sobre a relevancia de determinado fato, tal revisdo se revelaria altamente subjetiva. Segundo porque ndo me
parece certo que as conclusBes assim alcancadas pela CVM seriam superiores as do diretor de relagBes com
investidores. Entendo, ao contrario, que, na maioria dos casos, 0 administrador, que acompanha no dia a dia os
negocios da companhia, encontra-se em melhor posicédo do que a autarquia para avaliar o que é ou ndo relevante
para os investidores. 7. Por isso que, a meu ver, a revisdo da CVM s6 se justifica quando houver razdes objetivas que
desautorizem a decisdo do diretor de relagdes com investidores, levando a entender que o juizo emitido sobre a
relevancia de determinada informacao foi equivocado a luz das circunstancias do caso. Esse cuidado, cumpre
ressaltar, é devido ndo so quando o diretor considerou a informacao relevante, mas também quando ele entendeu que
nao era relevante, pois em amhos os casos ha de se respeitar o julgamento profissional do administrador” .
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Atendimento aos requisitos da Instrugdo CVM n° 358/2002

117. O principio do full disclosure, consagrado pela LSA e refletido nos normativos da CVM,
norteia 0 regime informacional obrigatério imposto as companhias abertas, com vistas a
manutencdo do equilibrio de informac@es, imprescindivel a confiabilidade e a eficiente formacéo
de precos do mercado. A obrigacdo de divulgacdo de fato relevante ocupa lugar de grande relevo
na politica de divulgacdo de informacdes eventuais das companhias abertas.

118. Para que esses objetivos sejam plenamente alcancados é imprescindivel que o DRI da
companhia observe os requisitos previstos na Instrucdo CVM n° 358/2002 quanto (i) ao conteldo;
(if) ao momento; e (iii) a forma de divulgacdo do fato relevante.

119. No que tange ao contelido, a referida instrugdo, em seu artigo 3°, §5°’2, imp&e que o fato
relevante seja divulgado de “modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico investidor”
de modo a que investidor medio consiga compreender a informacéo e, a partir dela, sopesar a
conveniéncia de manter, comprar ou vender valores mobiliarios de emissdo da companhia.

120. Em relacdo ao momento da divulgacdo, o artigo 3° caput, da Instrucdo CVM n°
358/20027 prevé, como regra geral, a imediata divulgacdo do ato ou fato relevante, ndo
estabelecendo um periodo minimo objetivo. Assim, tdo logo se obtenha um grau de materialidade
observado o bindmio de magnitude e relevancia, deve o administrador diligente divulgar a
informagdo. Ainda quanto ao momento, a fim de evitar desordem no ambiente de negociagdes, a
divulgacdo deve ser feita, preferencialmente, antes do inicio ou ap6s o fim das operacdes da bolsa.

121. Por fim, acerca da forma de divulgacio, o artigo 3°, caput, e §4°’* estabelecem que o DRI
deve enviar (i) a CVM, por meio de sistema eletrdnico; (ii) & bolsa de valores em que os valores
mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo, se for o caso; além de (iii)
divulgar o fato relevante em jornais de grande circulacdo utilizados habitualmente pela companhia
ou em portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores com em sec¢do disponivel
para acesso gratuito e integral da informacéo.

72 850 A divulgacéo e a comunicacdo de ato ou fato relevante, inclusive da informac&o resumida referida no §8°, devem
ser feitas de modo claro e preciso, em linguagem acessivel ao publico investidor.

3 Art. 3° Cumpre ao Diretor de Relages com Investidores enviar 8 CVM, por meio de sistema eletrdnico disponivel
na pagina da CVM na rede mundial de computadores, e, se for o caso, & bolsa de valores e entidade do mercado de
balcdo organizado em que os valores mobiliarios de emissdo da companhia sejam admitidos a negociacdo, qualquer
ato ou fato relevante ocorrido ou relacionado aos seus negocios, bem como zelar por sua ampla e imediata
disseminacdo, simultaneamente em todos os mercados em que tais valores mobiliarios sejam admitidos a negociagéo.
7 840 A divulgacdo de ato ou fato relevante deve se dar por meio de, no minimo, um dos seguintes canais de
comunicacdo: | — jornais de grande circulacdo utilizados habitualmente pela companhia; ou Il — pelo menos 1 (um)
portal de noticias com pagina na rede mundial de computadores, que disponibilize, em secdo disponivel para acesso
gratuito, a informacdo em sua integralidade.
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122. Bernardo Flores aduz que ndo era obrigatoria a indicagdo da expressdo “fato relevante”,
no instrumento de divulgacdo da deliberacdo do Aumento de Capital, consistindo apenas em uma
recomendacdo, no sentido de se indicar ao mercado a importancia da informacdo divulgada,
conforme, segundo entende, se depreenderia do Oficio Circular n° 2/2015/CVM/SEP™,

123. Explica o acusado que, embora o Aumento de Capital tivesse sido divulgado ao mercado
mediante “aviso aos acionistas”, foram cumpridas as formalidades exigidas para a divulgagéo
como “fato relevante”, uma vez que, no mesmo dia em que ocorrida a RCA que aprovou a
Operacdo, foram divulgados a ata e respectivo aviso aos acionistas, apds as 18h, posteriormente
ao encerramento do pregdo da bolsa de valores, portanto, com reapresentacdo as 09h 06min do dia
seguinte, ainda antes do inicio do pregdo. Do mesmo modo, assevera que ndo houve negociacao
com as acBes no periodo compreendido entre o termino da referida RCA e a divulgacdo ao mercado
das informacGes em foco.

124, Em suma, a divulgagéo teria, segundo alega o acusado, cumprido os requisitos da
Instrucdo CVM n° 358/2002, mas apenas nao teria sido adotada a nomenclatura “fato relevante”,
0 que teria se dado com respaldo em entendimento externado pela prépria SEP.

125. A meu ver, porém, nao assiste razdo ao acusado.

126. O trecho do Oficio Circular n° 2/2015/CVM/SEP destacado na peca de defesa trata da
distingdo entre “fato relevante” e “comunicado ao mercado”’® e esclarece que “comunicado ao
mercado” representa uma categoria que foi criada no Sistema Empresas.NET para a divulgagado
das comunicagBes previstas na Instrugdo CVM n° 358/200277 ou de outras informacdes n&o
caracterizadas como ato ou fato relevante, que a companhia entenda como Uteis de serem
divulgadas aos acionistas ou ao mercado. Também sdo assim arquivados, por exemplo, 0s
esclarecimentos prestados pelas companhias sobre consultas formuladas pela CVM ou pela bolsa.

127. Logo, de acordo com o referido Oficio-Circular, a distin¢do entre o ato ou fato relevante
e 0 “comunicado ao mercado” repousa no contetido da informacdo divulgada. Foi nesse contexto
que a SEP esclareceu ndo haver exigéncia de que a divulgacdo da informacéo relevante fosse feita

com a colocag@o de um titulo especifico no documento, tal como “fato relevante”, embora fosse

75 Cf. pag. 49.

76 Cf. item 3.1.1 do referido Oficio-Circular.

7 Na Instrugdo CVM n° 358/2002, além da divulgacéo e o uso de informagGes sobre ato ou fato relevante, é regulada
a divulgacéo de informac@es na negociagdo de valores mobiliarios de emissdo de companhias abertas por acionistas
controladores, diretores, membros do conselho de administracdo, do conselho fiscal e de quaisquer 6rgdos com
funcdes técnicas ou consultivas, criados por disposicdo estatutaria, e, ainda, na aquisi¢do de lote significativo de acbes
de emissdo de companhia aberta, e a negociacdo de acbes de companhia aberta na pendéncia de fato relevante néo
divulgado ao mercado.
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util e recomendavel para a boa comunicagcdo com os acionistas e 0 mercado que houvesse um
indicativo da importancia da informacdo divulgada.

128. No entanto, ainda que ndo receba o nome de “fato relevante”, a informacao como tal
regulada pela Instrugdo CVM n° 358/200278 deve ser objeto de uma comunicagdo emitida pela
Companhia que atenda aos requisitos especificos, o que ndo foi igualmente observado no caso
concreto, ao contrario do que afirma a defesa.

129. Como é cedico, a divulgagdo de “fato relevante” tem por objeto dar publicidade a
situacbes com potencial de influenciar de modo ponderavel a decisdo de comprar, manter ou
vender valores mobilidrios de emissdo de uma companhia. Trata-se, portanto, de comunicagao
destinada ao mercado em geral, abrangendo todo o publico investidor. Nesse sentido:
“A divulgacdo de fato relevante representa o deslocamento da relagdo companhia-
acionista, do ponto de vista informacional, para um relacionamento companhia e 0

publico em geral, que vem a ser a filosofia do disclosure, bem mais ampla do que a
satisfacdo do direito de informacéo do acionista.””® (grifos aditados)

130. Desse modo, caso a companhia entenda que uma informacao tem o potencial de afetar as
cotacdes ou decisbes de investimento, ela deverd ser tratada internamente e divulgada da maneira
exigida para as informagdes relevantes.

131. Por outro lado, segundo indica o préprio nome, “aviso aos acionistas” é 0 titulo mais
especificamente dado as comunicacg6es dirigidas aos titulares de acbes da companhia, previstas na
LSA e na regulamentacéo da CVM®. Trata-se, portanto, de comunicagéo de escopo e alcance mais
restritos que os aplicaveis aos fatos relevantes. Nesse sentido:

“Assim, para efeito do § 4° do artigo 157, é apenas fato relevante aquele que possa
influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado, de vender ou
comprar valores mobiliarios de emissdo da companhia e, por isso, ndo é destinado
apenas aos acionistas nem tem o seu momento de revelacdo na AGO. Ao contrario, é
destinado ao mercado em geral e deve ser divulgado imediatamente. Decompondo-se
a definicdo legal, vé&-se, desde logo, dois aspectos esclarecedores: 1) o fato relevante
ora tratado ndo é destinado apenas aos acionistas da companhia, mas a0 mercado em

8 Note-se que outras normas da CVM exigem a divulgacdo de informacdes ao mercado na mesma forma estabelecida
para a divulgacdo de fato relevante. Confiram-se, por exemplo os artigos 47, §2°, e 51 da Instru¢do CVM n° 480/2009.
7 BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das companhias / Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulhdes Pedreira. (coord.) — 2. ed., atual. e ref. — Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 857.

80 Conforme expressamente indicado, inclusive, em outros trechos do Oficio-Circular n° 2/2015/CVM/SEP, com base
na regulamentacdo vigente a época. Vide, a propdsito, pags. 23 e 35 (disponibilizacdo aos acionistas dos documentos
exigidos pelo art. 133 da Lei das S.A, relativamente a realizacdo de assembleia-geral ordinaria), pags. 38, 40, 54, 55,
88 e 91 (candidatos para o0 Conselho de Administracdo e Conselho Fiscal propostos por acionistas ndo controladores),
pags. 42 e 50 (informacdo de que a elei¢do do conselho de administracdo podera se dar por processo de voto multiplo),
pag. 97 (operacdo de aumento de capital por subscricéo privada venha a ser deliberada em reunido do Conselho de
Administracdo) e pag. 105 (ndo pagamento de dividendo obrigatorio em fungéo da situacdo financeira da companhia).
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geral; 2) ndo é a simples possibilidade de influenciar a decisdo dos investidores que
determina a publicagdo do fato relevante — possibilidade que, em tese, quase toda
informacdo nova tem — mas antes a possibilidade de influir de modo “ponderavel”, o
que impde um nivel maior de certeza por parte dos administradores da companhia.
Esses dois elementos justificam o regime especial que é imposto aos administradores,
notadamente no sentido de divulgacdo imediata, e a0 mercado em geral, e ndo aos
acionistas apenas™® (grifos aditados).

132. Ndo ha, a principio, impedimento a que uma determinada situacdo envolvendo a
Companhia possa ser objeto de divulgacdo por meio, concomitantemente, de “Aviso aos
Acionistas” e de “Fato Relevante”, desde que cada um dos tipos de comunicacdo atenda ao escopo
e aos destinatarios que Ihes sdo proprios, bem como sejam observadas as normas que lhes sdo
aplicaveis. E possivel até mesmo admitir que, no limite, seja adotado um Gnico documento, por
economicidade e eficiéncia, desde que se confira o devido destaque a dupla finalidade da
comunicacdo e sejam atendidos os requisitos aplicaveis a cada modalidade de divulgacéo.

133. N&o foi, porém, o que ocorreu com relacdo ao Aviso aos Acionistas divulgado pela
Recrusul em 07.03.2016, uma vez que a referida comunicacéo (i) destinou-se apenas aos acionistas
da Companhia, com o objetivo de atender a Instrug¢do CVM n° 481/2009; e (ii) ndo apresentou
qualquer destaque em relacdo ao elevado potencial de dilui¢do decorrente do Aumento de Capital.
Note-se que 0 aviso em questdo sequer fez qualquer alusdo a Instrugdo CVM n° 358/2002, como
é praxe na divulgacdo de fatos relevantes. Tampouco restou evidenciado que tenha havido
disseminacéo da informac&o na forma exigida, com a divulgacio em jornais de grande circulacio®?
utilizados habitualmente pela Companhia ou em portal de noticias com pagina na rede mundial de
computadores, que disponibilize, em se¢do disponivel para acesso gratuito, a informacao em sua
integralidade®®.

134. Isto posto, entendo que ndo ha como se concluir com base nos autos deste PAS que, como
aduz o acusado, independentemente da divergéncia de titulo do documento, as mesmas
formalidades foram observadas com a divulgacao das informacdes relevantes, em meio a diversas
outras, no bojo do “Aviso aos Acionistas” de 07.03.2016.

81 BULHOES PEDREIRA, José Luiz; LAMY FILHO, Alfredo. Direito das companhias / Alfredo Lamy Filho e José
Luiz Bulhes Pedreira. (coord.) — 2. ed., atual. e ref. — Rio de Janeiro: Forense, 2017, p. 859

82 Sobre o tema ja decidiu o Colegiado da CVM que: “o fato relevante exige a publicacio nos jornais de grande
circulacdo habitualmente utilizados pela companhia (..) Esta informagdo ja constava no OFICIO-
CIRCULAR/CVM/SEP/n° 01/2010 e foi confirmada e detalhada no OFICIOCIRCULAR/CVM/SEP/n® 04/2011 e
OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/n® 02/2012, que explicam a diferenca entre a divulgacéo do fato relevante e do
comunicado ao mercado. Este ltimo serve para a divulgacéo de outras informacg8es que néo sejam fatos relevantes
e, por isso, ndo exigem a publicacdo simultanea em jornal ”. (grifos aditados) (PAS CVM n° RJ2012/3457, Dir. Rel.
Ana Novaes, julgado em 06.12.2012.

8 Conforme previsto no caput e no §4° do art. 3° da Instrugdo CVM n° 358/02.
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135. Em consonancia com precedentes do Colegiado a tratar de falhas informacionais,
considerarei, contudo, como circunstancia atenuante, o fato de que houve a divulgacdo do Aviso
aos Acionistas, ndo se tratando, portanto, de hipétese de retencdo indevida de informacéo pela
Companhia. Nessa linha, destaco o seguinte trecho do voto do Diretor Relator Pablo Renteria no
julgamento no PAS CVM n° RJ2012/10069, em 31.03.2015:

Passo, enfim, a fundamentar a fixacdo da penalidade a ser aplicada ao Acusado.
Entendo que, no presente caso, ha uma importante circunstancia atenuante a ser
considerada, a saber, o fato de que a ata da assembleia geral extraordinaria foi
encaminhada, no mesmo dia de sua realizagdo, pela Companhia ao Sistema IPE,
tornando-se, desse modo, disponivel na rede mundial de computadores. Houve,
portanto, imediata divulgacédo ao publico da deliberagdo assemblear, embora por meio
inadequado, que ndo assegura, a contento, a ampla disseminagdo da informagéo
relevante junto aos investidores. De todo modo, ndo houve, no presente caso, retencao
indevida da informacdo pela administracdo da Companhia, tampouco identifico nos
autos indicio de ocorréncia de assimetria informacional.

136. No mesmo sentido, e mais especificamente com relacéo a divulgacdo de Comunicado ao
Mercado em lugar de Fato Relevante, aponta, com propriedade, a manifestacdo de voto do entdo
Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes no PAS CVM n® RJ2014/23148%:

26. Portanto, a opcéo do Acusado ao escolher o comunicado ndo o exime, por evidente,
de sua responsabilidade, pois a sua escolha ndo era a alternativa requerida no caso, e
comunicado ao mercado ndo substitui a necessidade da publicacdo de fato relevante.
Mas, reconhego que a decisdo de publicar o “Comunicado ao Mercado” atenua a sua
conduta, pois o teor da informacdo prestada seria, possivelmente, replicado no fato
relevante.

137. Em acréscimo, releva mencionar que, diferentemente do que sustenta o acusado, o fato
de néo ter havido qualquer impugnacéo pelos demais acionistas, investidores ou credores, bem
como de ndo ter sido observada qualquer variagdo anormal nas cotacfes das agdes de emissao da
Companhia por ocasido da divulgacdo das informagdes ndo exime o DRI de responsabilidade por
ter deixado de realizar a comunicagéo exigida pela Instru¢do CVM n° 358/2002. Como visto, tendo

8 PAS CVM n° RJ2014/2314, Diretor Relator Gustavo Tavares Borba, j. em 27.10.2015.
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o fato potencial de influenciar, de modo ponderavel, a decisdo dos investidores, surge a obrigacéo
de divulgar o fato relevante®,

138. Por fim, o acusado alega que a atuacao da propria SEP contribuiu para que se mantivesse
a classificacdo de ‘““aviso aos acionistas” as informagdes divulgadas antes da realizagdo do
Aumento de Capital, uma vez que, apos a divulgacdo da informacdo, respondeu a cinco oficios
que lhe foram dirigidos pela SEP, com o objetivo de esclarecer os pontos levantados e atender a
todas as exigéncias formuladas, o que ocasionou a retificacdo e reapresentacdo da informacéo
relativa a Operacao, por cinco vezes. Ainda segundo o acusado, em nenhum desses oficios, a SEP
teria alertado a Companhia acerca da necessidade de modificacdo da forma de divulgacéo da
informacdo que vinha sendo retificada e republicada por tantas vezes, tendo, ao contrario,
solicitado que o exponente incluisse as informacdes retificadas na categoria “aviso aos acionistas”
do sistema EmpresasNet.

139. Como dito, a necessidade de correcdo das informagdes contidas em aviso aos acionistas
em nada tem a ver com a necessidade de se dar conhecimento ao mercado acerca de fato relevante
envolvendo a Companhia, na forma apropriada. Como se observa nos autos, a SEP buscou, a todo
momento, que a Companhia aprimorasse a qualidade das informacGes prestadas aos seus
acionistas, para fins de atendimento a Instrucdo CVM n° 481/2009, inclusive no tocante a correcao
do proprio percentual potencial de dilui¢do, inicialmente indicado de forma errbnea no Aviso aos
Acionistas de 07.03.2016. Isso ndo significa, porém, que a SEP ndo deva também apurar eventual
descumprimento da Instrucdo CVM n° 358/2002 e formular acusacdo quanto a infracdo em relacao
a qual venha a se convencer da existéncia de elementos suficientes de materialidade e autoria. Nao
ha que se falar, portanto, como alegado na defesa, que a SEP tivesse contribuido para que o
acusado mantivesse a classificacao de “aviso aos acionistas” as informagoes divulgadas antes da
realizacdo da Operagéo.

140. No caso concreto, concluo que o elevado potencial de diluigdo resultante do Aumento de

8 Como explica Mauricio Custédio Dourado: “Quando se diz que ato e fato relevante sio aqueles que podem afetar
a cotacdo dos valores mobiliarios ou a decisdo dos acionistas ou investidores no sentido de comprar, vender ou
manter seus valores mobiliarios, ou de exercer algum direito a eles inerente, ndo esta a se exigir que o ato ou fato
relevante efetivamente produzam tais resultados, mas unicamente que tenham potencial para tanto. Este potencial de
influéncia deve ser analisado a partir da perspectiva do homem médio comum, ndo dos investidores profissionais (ex.
fundos) ou dos intermediérios que atuam no mercado de capitais (ex. corretores de valores mobiliarios e instituicdes
financeiras) (...) Portanto, ao avaliar a relevancia de certo ato ou fato para fins de sua divulgagé@o ao mercado, deve
o administrador da companhia ponderar se um investidor comum poderia, pelo menos hipoteticamente, mudar sua
orientacédo de investimento caso tivesse ciéncia daquela decisdo, e ndo se os analistas ou os investidores profissionais
e institucionais o fariam, visto que o Mercado de Capitais deve favorecer a criacdo de um ambiente seguro para que
qualquer pessoa possa nele investir, e ndo apenas aqueles que tenham uma forma¢do mais apropriada” (Questdes
Estratégicas das Companhias e o dever de divulgacao de fato relevante - Revista de Direito Bancério e do Mercado
de Capitais, vol. 78/2017, p. 15-45, out-dez/2017).
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Capital era um fato que deveria ter sido divulgado como relevante e ndo apenas aos acionistas da
Recrusul, mas também ao mercado em geral, por meio de comunicagdo especifica com essa
finalidade, ainda que ndo necessariamente intitulada “fato relevante”.

Ingresso de novo acionista titular da maioria das acdes ordinarias

141. No que diz respeito ao ingresso de novo acionista titular da maioria das a¢des ordinarias
de emissdo da Companhia, alega o acusado que ndo tinha conhecimento do fato, quando da
divulgacdo do Aumento de Capital, tendo a situacdo sido identificada, posteriormente, apds
subscricdo das sobras pelo novo acionista, em 24.06.2016, e divulgada, por conseguinte, no
encerramento da Operacao.

142. Nesse particular, procede, a meu ver, a alegacéo da defesa. De fato, antes de finalizada a
subscricao das acBes ndo havia como a Companhia noticiar uma alteracao do seu quadro acionario.
Assim, ndo vejo como apenar o acusado em razdo de néo ter divulgado essa informacao logo apés
a reunido do Conselho de 07.03.2016, na qual foi deliberada a realizacdo do Aumento de Capital®.

143. De todo modo, entendo que isso ndo afasta a falha apontada pela Acusagéo no sentido de
qgue o Aumento de Capital deveria ter sido objeto de divulgacdo de fato relevante em virtude do
elevado potencial de dilui¢do envolvido na Operacéo, apto, por si s, a ensejar uma mudanca de
controle da Companhia, na hipétese em que ocorresse 0 que, de fato, veio a se passar.

144, Ademais, observo que ndo houve divulgagdo de fato relevante pela Companhia em

8 Dadas as circunstancias do caso concreto, seria possivel questionar se Bernardo Flores ja estava ciente de que a
maioria das a¢Oes de emissdo da Companhia estava em vias de passar a ser detida por outro acionista, na ocasido em
gue o Conselho que deliberou autorizar o Aumento de Capital, e se, em caso positivo, essa informacéo, por si so,
deveria ter sido objeto de um fato relevante. Com efeito, ao examinarmos a Ata da reunido do CA de 07.03.2016, em
que foi deliberada a realizacdo do Aumento de Capital, percebemos que era de conhecimento da administracdo da
Companhia que determinados credores pretendiam converter seus créditos em capital: “Justificativa do Aumento: 1)
cumprimento de acordo com credores através das respectivas conversdes de dividas em a¢bes da Companhia; e ii)
capital de giro para retomadas das operagdes da Companhia”. (grifei). A Companhia também informou, no aviso aos
acionistas divulgado na mesma data, que o Aumento de Capital tinha os seguintes objetivos: “(i) Viabilizar capital de
giro para a retomada das operagdes; (ii) Equacionar grande parte do passivo com credores em geral tanto de curto
prazo quanto de longo prazo da Companhia; (iii) Continuar o processo de ajustes da estrutura patrimonial da
Recrusul S/A e suas controladas” (grifei). Ao mesmo tempo, o cumprimento do acordo com os credores somente seria
viavel se os Acusados, que detinham juntos cerca de 30,13% das acGes da Companhia (cerca de 76,86% das acGes
ordinarias e 7,27% de acBes preferenciais), ndo exercessem integralmente os seus direitos de preferéncia no ambito
do Aumento do Capital, por meio de suas controladas Portocapital e Master, de modo que houvesse sobras suficientes
para subscricdo pelos referidos credores. Dado que eram os Acusados diretores e membros do Conselho da
Companhia, seria presumivel que conhecessem o valor dos créditos detidos em face da Recrusul, em razéo de seu
elevado montante. Consequentemente, se poderia inferir que era de seu conhecimento que um novo acionista passaria
a deter a maioria das a¢des de emissdo da Companhia. No entanto, essas conclusdes estariam baseadas em presuncées
ndo corroboradas por qualquer prova nos autos. Além disso, a SEP ndo chega a afirmar que a Companhia estivesse
obrigada a divulgar fato relevante sobre uma possivel alteracdo no seu controle acionario, ainda ndo concretizada e
dependente de uma série de circunstancias externas a Companhia.
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relacdo a mudancga de controle, mesmo ap6s a subscricdo de sobras pelo novo acionista, em
24.06.2016, diferentemente do que restou afirmado pela defesa. O que ocorreu, na realidade, foi a
divulgacdo, em 13.07.2016, pela Recrusul, de um “comunicado ao mercado” acerca do
encerramento do periodo de sobras, no qual foi também noticiada a subscricdo de agdes pela
credora Triskelion Capital Consultoria e Gestdo de Investimentos Estratégicos Ltda (“Triskelion”),
totalizando cerca de 25% do capital social da Companhia®’ 8. Na ocasido, a Triskelion passou a
deter 70% das agbes ordinarias e 2,52% das acdes preferenciais de emissdo da Companhia®.

145. O ingresso da Triskelion se deu como acionista detentora da maioria das a¢des ordinarias,
consubstanciando a alteracdo do controle da Recrusul que até entdo vinha sendo exercido em
conjunto pelos Acusados, notadamente por meio de suas controladas, Portocapital e Master.

146. Sob a premissa anteriormente adotada de que o fato era capaz de afetar de modo
ponderavel a decisdo dos investidores de adquirir, manter ou alienar valores mobiliarios de
emissdo da Recrusul®®, entendo que esse comunicado ao mercado n&o teria eliminado a
necessidade de divulgacdo de uma nova comunicacdo em que se destacasse a informagao sobre o
ingresso da Triskelion no quadro acionario da Recrusul, como sua nova acionista controladora,
mas isso ndo implica em dizer que deveria ter sido objeto da comunicacdo anterior sobre o
Aumento de Capital quando esse ainda estava por ser realizado.

Da responsabilidade do DRI

147. A responsabilidade pela ndo divulgacdo do fato relevante, na forma apropriada, cabe aos
administradores das companhias, a teor do 84° do art. 157 da LSA e, consoante o referido art. 3°,
caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002, essa responsabilidade cabe primariamente ao DRI.

148. Neste PAS, entendo que restou evidenciada a responsabilidade de Bernardo Flores pelo

87 Vale citar o seguinte trecho do referido comunicado ao mercado: “Também cabe informar que ao final deste
processo de aumento de capital, temos um acionista que subscreveu 9.578.069 (nove milhdes, quinhentos e setenta e
oito mil e sessenta e nove) agles totalizando aproximadamente 25% do capital da Companhia. O Acionista é a
Triskelion Capital Consultoria e Gestéo de Investimentos Estratégicos Ltda, CNPJ 24.585.848/0001-98, com sede na
cidade S&o Paulo - SP”".

8 Observe-se que a BM&FBovespa identificou uma movimentacdo atipica de aces no periodo de 05.07.2016 a
15.07.2016, e indagou a Companhia se havia algum fato que pudesse justificar as oscilagdes nos nimeros de negdcios
e quantidades negociadas, e ressaltou a obrigacdo disposta no paragrafo Unico do art. 4° da Instru¢cdo CVM n°
358/2002.Em resposta, a Recrusul afirmou que tal oscilagéo se deu em face da divulgacdo de Comunicado ao Mercado
em 13.07.2016, que informou sobre o encerramento do periodo de sobras, e por estarem as a¢des ordinarias com prego
inferior ao das acOes preferenciais, 0 mercado pode ter interpretado esta defasagem de preco como oportunidade de
compra (cf. itens 11 e 12 do Relatério n® 105/2016-CVM/SEP/GEA-3, que integra o Doc. SEI 0173633).

8 Cf. item 19 do Relatdrio n° 105/2016-CVM/SEP/GEA-3, constante de fl. 109 do Doc. SEI 0173633.

% A alteracdo do controle — por implicar possibilidade de mudanca de orientagdo nos negécios sociais — é informagéo
relevante para qualquer companhia aberta. Nesse sentido, vide PAS CVM n° 12/01, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de
Sousa, julgado em 12.01.2006. Consta também da lista exemplificativa contida na Instrucdo CVM n° 358/2002.
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descumprimento do 84° do art. 157 da LSA c/c o art. 3°, caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002,
uma vez que era 0 ocupante desse cargo na administracdo da Companhia, competindo-lhe zelar
pelo atendimento das normas em questao.

V. CONCLUSAO E PENALIDADES

149. Por todo o exposto, concluo que os Acusados, na qualidade de membros do Conselho da
Recrusul, violaram os artigos (i) 156 da LSA; e (ii) 177, 83° da LSA c/c os itens 185 e 22A do
CPC 05 (R1), aprovado pela Deliberagdo CVM n° 642/2010, e com o art. 176, 85°, Ill, da LSA.
Também concluo que Bernardo Flores, na qualidade de DRI da Companhia, violou o art. 157, §4°,
da LSA c/c art. 3°, caput, da Instrugdo CVM n° 358/2002.

150. Passo, assim, a dosimetria das penas. As infracfes foram praticadas antes da edicdo da
Lei n®13.506, de 13.11.2017, razdo pela qual as penalidades a serem aplicadas seguirdo o disposto
na legislacdo vigente a época dos fatos.

151. Na dosimetria da pena, levo em conta a primariedade dos Acusados, a capacidade
econdmica dos infratores e a gravidade em concreto das irregularidades verificadas.

152. Bernardo Flores e Ricardo Mottin figuram ou figuraram como acusados em outros
processos sancionadores em curso na CVM, mas ndo houve, em nenhum deles, condenacéo (e
eventual condenacao seria, de toda a forma, posterior a ocorréncia dos fatos objeto deste PAS)%,
de modo que devem ser considerados como néo reincidentes. Por outro lado, ndo cabe a aplicacdo
de atenuante por bons antecedentes.

153. Quanto ao comprometimento da capacidade econémica dos Acusados, ha documentos
que demonstram, de fato, que eles tém arcado com uma série de dividas decorrentes de processos
judiciais envolvendo a Recrusul e as empresas Portocapital e Master®?,

%1 Trata-se dos seguintes processos: (i) PAS CVM SEI n° 19957.009294/2017-11 (RJ2017/4031), instaurado pela SEP
visando, dentre outras finalidades, a responsabilizagdo de Bernardo Flores, por néo ter divulgado a ndo integralizacéo
dos recursos pela subscritora Triskelion nas condic6es originalmente divulgadas no Aumento de Capital (infracdo ao
disposto no art. 157, § 4° da LSA c/c o art. 3° caput, da Instrugdo CVM 358), ainda néo julgado; (ii) PAS CVM SEI
n° SEI 19957.003877/2017-38 (RJ2017/1933), instaurado pela SEP visando a responsabilizacdo de Bernardo Flores,
na qualidade de DRI da Recrusul, por infragéo ao art. 153 da LSA, por ndo ter atuado com diligéncia em relagdo a
adocdo de medidas inerentes a seu cargo e voltadas a prevencdo de negécios com potencial uso de informacéo
privilegiada antes de sua divulgacéo, arquivado apés o cumprimento de termo de compromisso pelo acusado; e (iii)
PAS CVM RJ2019/07413, instaurado pela SEP visando, dentre outras finalidades, a responsabilizagdo de Ricardo
Mottin, por infracdo ao art. 170, 8§ 1° e 7°, da LSA, e ao artigo 2°, IX do Anexo 30-XXXII da Instrucdo CVM n°
480/2009, ainda sem relator designado (cf. Fichas de Antecedentes emitidas em 01.09.2020 pela Coordenacao de
Controle de Processos Administrativos — CCP).

92 Vide, a prop6sito, os documentos anexados ao Pedido de Reconsideracéo apresentado pelos Acusados (Docs. SEI
1095152 a 1095161, replicados nos Docs. SEI 1095162 a 1095172).
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154. No que concerne especificamente a infracdo ao art. 156 da LSA, tem-se sua configuracéo
como “infragdo grave”, nos termos da Instrucdo CVM n° 491, de 22.02.2011, a época vigente,
tratamento que permaneceu inalterado com o advento da ICVM n° 607/2019, o que ndo quer dizer
que ndo considere, ainda, as circunstancias deste caso, com vistas ao sopesamento da gravidade
das condutas em concreto, a luz dos principios da proporcionalidade e da razoabilidade.

155. De outra parte, em relacéo a falha informacional nas DFs considero como agravante sua
a pratica reiterada quanto aos exercicios findos de 31.12.2011 a 31.12.2015.

156. Quanto a infracdo imputada exclusivamente a Bernardo Flores, atinente a violacao ao art.
157, 84°, da LSA c/c art. 3°, caput, da Instrucdo CVM n° 358/2002, como ja detalhado, afigura-
se, a meu ver, como atenuante, a divulgacéo feita pela Companhia ainda que irregularmente e de
forma insuficiente.

157. Os Acusados também alegam, em seu favor, que ndo houve prejuizo ao mercado e aos
demais acionistas. De fato, a SEP ndo apontou danos financeiros especificos acarretados pelos
Acusados e, a meu Ver, isso se deveu, basicamente, ao fato de que as infracdes apuradas neste PAS
ndo dependiam da comprovacdo de prejuizos incorridos pela Companhia ou por terceiros. O
mesmo ocorreu em relacdo a auséncia de dolo, que ndo era elemento caracteristico de nenhuma
das infragdes objeto da acusacdo, o que ndo quer dizer, por outro lado, diante das circunstancias
do caso concreto, que 0s Acusados ndo tenham agido de modo consciente e propositado.

158. Nesse sentido, alias, em que pese a Companhia ter reapresentado 0s Avisos aos
Acionistas conforme requisitado pela SEP, identifico que houve procrastinacdo por parte do DRI
na prestacdo de informagdes sobre o Aumento de Capital, tendo sido necessario o envio de varios
oficios a Companhia até que a SEP pudesse ter finalmente acesso a informacéo acerca da existéncia
dos Contratos e das transacfes com partes relacionadas, especialmente no tocante as condi¢bes
pactuadas, que ndo tinham sido divulgadas aos acionistas e ao mercado em geral, inclusive nas
DFs, nem constaram nos avisos inicialmente divulgados sobre o Aumento de Capital. N&o
vislumbro, consequentemente, atuante a ser aplicada em favor dos Acusados nesse particular.

159. Diante de todo o acima exposto e com fundamento no art. 11, incisos I e Il, da Lei n°
6.385, de 07.12.1976, c/c o inciso | do 81° do mesmo artigo, voto pela condenacéo de:

a) Bernardo Flores:

a.1l) na qualidade de membro do conselho de administragdo da Recrusul S.A., a
penalidade de multa pecuniéria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), por
violagdo ao art. 156 da Lei n° 6.404/1976, em razdo de ter votado e aprovado a
celebracéo de contrato em favor de si mesmo, na reunido do Conselho ocorrida em
20.12.2011; e
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a.2) na qualidade de diretor da Companhia, a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), por violacdo ao art. 177, 83°, da Lei
6.404/1976 c/c os itens 18 e 22A do CPC 05 (R1), aprovado pela Deliberacdo CVM
n® 642/2010, e combinado ainda com o art. 176, 85°, 111, da Lei n° 6.404/1976, em
razao de ter elaborado as demonstracdes financeiras referentes aos exercicios findos
entre 31.12.2011 e 31.12.2015 sem reconhecer e divulgar créditos detidos por
administradores como decorrentes de transagdes com partes relacionadas; e

a.3) na qualidade de DRI da Recrusul S.A, a penalidade de adverténcia, por
violagdo ao art. 157, 84°, da Lei n° 6.404/1976, c/c art. 3°, caput, da Instrucdo CVM
n° 358/2002, em razdo de néo ter divulgado fato relevante a respeito da operacgéo de
aumento de capital deliberada pelo conselho de administracdo em 07.03.2016.

b) Ricardo Mottin Junior:

b.1) na qualidade de membro do conselho de administracdo da Recrusul S.A., &
penalidade de multa pecuniéria no valor de R$ 100.000,00 (cem mil reais), por
violagdo ao art. 156 da Lei n° 6.404/1976, em razdo de ter votado e aprovado a
celebracdo de contrato em favor de si mesmo, na reunido do Conselho ocorrida em
20.12.2011; e

b.2) na qualidade de diretor da Companhia, a penalidade de multa pecuniaria no
valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais), por violacdo ao art. 177, 83°, da Lei
n° 6.404/1976 c/c os itens 18 e 22A do CPC 05 (R1), aprovado pela Deliberagéo
CVM n°642/2010, e combinado ainda com o art. 176, 85°, I11, da Lei n° 6.404/1976,
em razdo de ter elaborado as demonstracdes financeiras referentes aos exercicios
findos entre 31.12.2011 e 31.12.2015 sem reconhecer e divulgar créditos detidos por
administradores como decorrentes de transagdes com partes relacionadas.

E como voto.

Rio de Janeiro, 29 de setembro de 2020.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora Relatora

Processo Administrativo Sancionador CVM SEI n° 19957.007552/2016-43 — Voto — Pagina 38 de 38


http://www.cvm.gov.br/

