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Acusados: Luiz Gonzaga Veras Mota
Irany de Oliveira Sant’ Anna Junior
Jorge Fernando Krug Santos
Julio Francisco Gregory Brunet
Oberdan Celestino de Almeida
Osmar Paulo Vieceli
Ricardo Richintin Hingel
Suzana Flores Cogo

Assunto: Apurar a responsabilidade dos diretores do Banrisul por alegada falta de
diligéncia na analise e aprovacéo de linha de crédito para servidores do Estado
do Rio Grande do Sul, referente a adiantamento das gratificag0es natalinas de
2017, em infracdo ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976.

Diretora Relatora: Flavia Perlingeiro

VOTO

I. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS? instaurado pela SEP em face de Luiz Mota, Irany Sant’Anna, Jorge
Santos, Julio Brunet, Oberdan Almeida, Osmar Vieceli, Ricardo Hingel e Suzana Cogo, todos
diretores do Banrisul?, por alegada falta de diligéncia na analise e aprovagdo, em 18.12.2017, de
linha de créedito para os servidores do Estado do Rio Grande do Sul, referente a adiantamento das
gratificac@es natalinas (13° salario) de 2017, em suposta infraco ao art. 153 da Lei n° 6.404/1976.

2. O presente PAS teve origem no Processo Administrativo CVM n° 19957.000338/2018-
28, instaurado para investigar supostas irregularidades na aprovacao da referida linha de credito,
objeto de reclamacdo apresentada por acionista minoritario do Banrisul. O crédito concedido no

1 Os termos iniciados em letra maitiscula utilizados neste voto que n&o estiverem nele definidos tém o significado que
lhes foi atribuido no relatorio que o antecede (“Relatério™).

2 Observo que a propria SEP pontuou que o fato de os membros do conselho de administragdo do Banco terem apenas
tomado ciéncia da Operagdo, ndo tendo deliberado a respeito, afastou qualquer pretensdo de “exigir que 0s
conselheiros naquelas circunstancias tomassem medidas mais drasticas, voltadas a obstar a conclusdo da Operacao,
cuja andalise competia a diretoria”. Assim, apenas os conselheiros de administracdo que também ocupavam cargos na
diretoria do Banrisul foram acusados neste PAS (e somente na qualidade de diretores).

3 Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e diligéncia que
todo homem ativo e probo costuma empregar na administragdo dos seus préprios negocios.
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ambito da Operacdo contava com prazo de pagamento de 12 meses e estava sujeito a incidéncia
de juros pré-fixados a taxa de 1,05% ao més, o que, considerando o CDI em 2017, correspondia a
uma variagdo equivalente a aplicacdo do CDI acrescida de 6% ao ano.

3. Diante das informacdes obtidas, a SEP concluiu que, apesar ndo ter restado comprovada
qualquer interferéncia direta do acionista controlador no processo decisério do Banrisul relativo a
Operacéo, nédo se poderia “ignorar” o interesse do Estado e seus representantes na aprovacgao da
referida linha de crédito, por viabilizar o recebimento imediato das referidas gratificacbes natalinas
pelos servidores estaduais, em que pese a insuficiéncia de recursos do Estado para adimplemento
tempestivo de tais obrigaces.

4. Nesse contexto, embora tenha reconhecido néo se tratar de uma operacdo entre partes
relacionadas e que nédo reuniu elementos a evidenciar a interferéncia do Estado, o qual, portanto,
sequer foi acusado, a SEP entendeu existirem indicios suficientes e razoaveis para demonstrar que
a conduta dos Acusados foi viciada por incentivos contrarios aos interesses da Companhia, no caso
privilegiando o interesse politico do Estado controlador, ao aprovarem a Operacao.

5. Tendo reputado se tratar de uma decisdo “interessada”, a SEP rechacou a adocéo da
business judgment rule como padrdo de revisdo da conduta dos Acusados. Assim, entendeu que,
neste caso, se faz necessaria a revisdo das “condigdes do negocio objetivamente consideradas,
assim como o processo de tomada de decisdo que culminou com a celebracdo desse negdcio”.
Para a SEP, o padréo de revisdo que deve ser utilizado para aferir o cumprimento do dever de
diligéncia pelos diretores do Banrisul, quanto a aprovacdo da Operacdo, é o da entire fairness,
expressdo usualmente traduzida como “justica integral”, em referéncia a denominagdo de teste
com foco nos termos do negdcio, desenvolvido no sistema juridico norte-americano.

6. Valendo-se desse outro padrdo de revisdo, a SEP analisou ndo apenas 0 processo
decisorio que levou a aprovacdo da Operacdo (aspecto procedimental), mas também o mérito da
referida decisdo negocial (aspecto material), tendo concluido que a Operacéo foi aprovada sem a
analise adequada das condi¢Ges do negocio e sem que fossem empregados procedimentos
apropriados para a tomada da decisdo, razéo pela qual entendeu que os Acusados devem ser
responsabilizados por violacdo ao disposto no art. 153 da LSA, por falta de diligéncia na anélise e
na aprovacgéo da Operacao.

7. Em suas Defesas, os Acusados refutaram as conclusdes da SEP sobre qual seria o padrao
de revisdo aplicavel e criticaram a premissa de que os Acusados, simplesmente por serem
administradores de uma sociedade de economia mista, seriam incentivados a atuar em beneficio
do acionista controlador, e, portanto, seriam “interessados” na aprovagdo da Operacdo. Para 0s
Acusados, as suas condutas devem ser analisadas sob a luz da business judgment rule, segundo a
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qual se presume a atuacao diligente dos administradores quando a decisdo é tomada de forma
desinteressada, refletida e informada, e a analise deve ser focada apenas no processo decisorio.

8. As Defesas trazem, ainda, uma série de argumentos que pdem em xeque a analise do
mérito da decisdo negocial feita pela SEP. Dentre tais argumentos, merece destaque a alegacao,
em sede preliminar, de incompeténcia da CVM para avaliar o mérito de operacGes de crédito
realizadas por institui¢des financeiras.

I1. PRELIMINAR

9. Antes de analisar as questdes de mérito discutidas neste PAS, cabe tratar da alegacdo das
Defesas de que a CVM nédo tem competéncia para analisar a Operacdo, uma vez que seria de
competéncia privativa do BACEN, nos termos do art. 10, inciso IX, da Lei n°® 4.595, de
31.12.1964%, o exame de operagdes de crédito realizadas por instituices financeiras.

10. Como ja decidido pelo Colegiado da CVM?®, as atividades sujeitas a fiscalizagdo e a
regulamentacdo do BACEN, no ambito da competéncia prevista na Lei n° 4.595/1964, e a
competéncia da CVM, consoante definida nas Leis n° 6.385 e n° 6.404, ambas de 1976, ndo devem
ser confundidas. De um lado, compete ao BACEN assegurar a higidez e a integridade do Sistema
Financeiro Nacional e, para tanto, exerce sua fiscalizacdo das institui¢des financeiras; enquanto a
CVM compete promover e assegurar o funcionamento eficiente e regular do mercado de capitais
e, para tanto, supervisiona e fiscaliza a atuacdo das companhias abertas e seus administradores. O
Banrisul é (e era a época dos fatos) companhia aberta e institui¢do financeira, e, por isso, encontra-
se sujeito ao regime juridico e a fiscalizacdo de ambas as autarquias, nas suas respectivas esferas
de competéncia.

11. Também é entendimento pacifico na CVM que um mesmo fato pode, em tese, atrair a
atuagdo sancionadora de ambas as autarquias (ou de apenas uma delas), visto que “a atuacao
concorrente do [BACEN] e da CVM em tais casos decorre justamente da existéncia de normas
distintas editadas para proteger bens juridicos diferentes”®.

12. Assim, visto que a Acusacao tem como fundamento a alegada quebra de dever fiduciario
dos administradores de sociedades anénimas, conforme previsto na LSA, ndo ha de se falar em
usurpacgdo da competéncia do BACEN. Voto, portanto, pela rejeicdo da preliminar arguida.

4 Art. 10. Compete privativamente ao Banco Central da Republica do Brasil: (...) IX - Exercer a fiscalizacdo das
instituicdes financeiras e aplicar as penalidades previstas; (...).

SPAS CVM n° 11/2002, j. em 26.02.2013, Diretora Relatora Luciana Dias; e PAS CVM n° 04/2009, j. em 11.07.2013,
Diretora Relatora Ana Dolores Novaes.

6 PAS CVM n° 01/2011, j; em 27.02.2018, Diretor Relator Henrique Machado. No mesmo sentido: PAS CVM n°
RJ2013/6183, j. em 22.11.2016, Diretor Relator Pablo Renteria.
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I11. MERITO

13. De plano, cabe salientar que este processo trata de acusacdo de quebra de dever de
diligéncia, em violagéo do disposto no art. 153 da LSA, que, em consonancia com o entendimento
do Colegiado, como detalhado mais adiante, ndo comporta a revisao pela CVM das “condi¢cdes do
negocio objetivamente consideradas”, como sustentado pela Acusagao.

14. Ao contrério, embora a analise da conduta possa se dar sob a perspectiva de um padrdo
de revisdo que imponha uma analise diferenciada, a depender de se tratar ou ndo de uma decisdo
negocial tomada de forma desinteressada, refletida e informada (para o que deve, inclusive, ser
avaliado se existem sinais de alerta), o0 exame da conformacéo ao tipo administrativo ndo se afasta
da avaliagdo sobre como foi tomada a decisdo (crivo procedimental), ainda que isso demande uma
andlise sobre o nivel de informacdo necessario em cada circunstancia, e ndo sobre qual foi o
conteddo da decisdo, tampouco se essa teria sido a melhor op¢do possivel para a Companhia.

15. Dito isso, registro, desde j&, que ndo encontro elementos neste processo aptos a
caracterizar a configuracdo da infracdo, mas, para maior clareza quanto aos fundamentos que
adoto, parece-me melhor iniciar com a analise do mérito da acusagdo no que tange ao padrédo de
revisao aplicavel para apreciar a conduta dos Acusados quanto a aprovacao da Operacéo.

16. Ressalto, ainda, que ndo ha controvérsia quanto a que, claramente, se trata de decisdo de
carater negocial’ (tipo de decis&o), mas a Acusacio e os Acusados divergem quanto ao padréo de
revisao a ser adotado pela CVM neste caso.

17. De um lado, a SEP sustenta que a aprovacdo da Operacdo nao partiu de uma decisdo
desinteressada dos Acusados, o que justificaria a revisao de suas condutas ndao apenas sob o aspecto
procedimental, mas também sob o aspecto material. Para tanto, a SEP refuta a aplicacdo da
business judgment rule e propde, como padrdo de revisdo substituto, a lente substantiva
consubstanciada no teste de entire fairness, que, nos moldes do direito norte-americano, permite
ao julgador analisar se o negécio foi ou ndo “justo”®.

7 Por “decisdo negocial” entende-se “aquelas decisdes relacionadas com a conducdo dos negdcios da companhia:
adquirir ou alienar determinado ativo, investir ou ndo no desenvolvimento de um novo produto, definir o mix
adequado entre capital proprio ou de terceiros, contratar ou demitir funcionarios, para mencionar alguns exemplos.”
(trecho do voto do ex-Diretor Gustavo Gonzalez, no PAS CVM n°® RJ2015/7190, j. em 09.07.2019 - grifei).

8 Com bem esclarecido pelo Justice Moore no caso Weinberger v. UOP, Inc., em que a Suprema Corte de Delaware
sistematizou os contornos do conceito de entire fairness: “The concept of fairness has two basic aspects: fair dealing
and fair price. The former embraces questions of when the transaction was timed, how it was initiated, structured,
negotiated, disclosed to the directors, and how the approvals of the directors and the stockholders were obtained. The
latter aspect of fairness relates to the economic and financial considerations of the proposed merger, including all
relevant factors: assets, market value, earnings, future prospects, and any other elements that affect the intrinsic or
inherent value of a company's stock. However, the test for fairness is not a bifurcated one as between fair dealing and
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18. Os Acusados, por sua vez, se insurgem contra a adogdo da perspectiva da entire fairness,
sustentam que agiram de forma desinteressada e, por isso, ndo caberia & CVM sequer entrar no
mérito da decisdo negocial, defendendo que essa também se deu de maneira refletida e informada.

Breves consideracdes sobre os deveres fiduciarios e os padrdes de revisao

19. No contexto deste processo, entende-se por padréo (ou standard) de revisdo a expressao
que descreve o exercicio feito pelos julgadores (ou aplicadores do direito) para avaliar se dada
conduta viola ou ndo os deveres fiduciarios dos administradores®. Em outras palavras, os standards
de revisdo sdo uma espécie de teste a ser aplicado pelo julgador para determinar se um
administrador cumpriu ou ndo seus deveres fiduciarios.

20. Quanto aos referidos padrdes de revisdo, cabe ressalvar que, por derivarem de sistemas
juridicos notadamente distintos, ndo se deve extrair automaticamente da jurisprudéncia norte-
americana, indicacdes ou inspiracao para a solucdo de casos pela CVM. Isso ndo quer dizer que
ndo se possa adotar aqui conceitos largamente desenvolvidos na experiéncia estrangeira (como
ocorre, por exemplo, com a propria aplicacdo da business judgment rule, acolhida, de longa data,
pela CVM9). Mas isso sempre com a devida cautela, para que os conceitos ndo sejam mal
manejados, como, a meu Ver, ocorreu, neste caso, quanto a perspectiva de aplicacdo do teste de
entire fairness pela Acusacdo. Nao se deve perder de vista as diferencas fundamentais dos regimes
juridicos subjacentes, sob pena de esgarcamento ou distorcéo de institutos alheios a nossa realidade
ou fora do contexto de aplicacdo em que se foram construidos.

21. Em Delaware, onde os padrdes de revisdo em comento foram delineados em maior
detalhe, existem dois troncos, por assim dizer, de deveres fiduciarios: o dever de diligéncia (duty
of care) e o dever de lealdade (duty of loyalty).

22. O dever de diligéncia requer que administradores atuem de forma razoavel, munindo-se

price. All aspects of the issue must be examined as a whole since the question is one of entire fairness. However, in a
non-fraudulent transaction we recognize that price may be the preponderant consideration outweighing other features
of the merger.” [Citac¢Ges internas omitidas] Weinberger v. Uop, Inc, 457 A.2d 701 (Del. 1983), citado em Andrade
de S4, Rafael Vieira de. O Entire Fairness Test no Direito Norte-Americano, Revista de Direito Bancério e do
Mercado de Capitais, vol. 79/2018, p. 99 — 125, Jan-Mar 2018, DTR\2018\9066, p.7.

% “In corporate law, a judicial standard of review is a verbal expression that describes the task a court performs in
determining whether action by corporate directors violated their fiduciary duties”. ALLEN, W., JACOBS, J., &
STRINE, L. (2001). Function Over Form: A Reassessment of Standards of Review in Delaware Corporation Law. The
Business Lawyer, 56(4), 1287-1321. Acessado em 31.07.2021, em http://www.jstor.org/stable/40688020 (p. 1295).
0 v, p.ex., PAS CVM n° RJ2014/13977, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, j. em 30.01.2020; PAS CVM n°
RJ2011/11073, Diretor Relator Pablo Renteria, j. em 15.12.2015; PAS CVM n° 09/2009, Diretora Relatora Luciana
Dias, j. em 21.07.2015; PAS CVM n° RJ2009/2610, Diretor Relator Marcos Pinto, j. em 28.09.2010; PAS CVM n°
RJ2005/0097, Diretora Relatora Maria Helena de Santana, j. em 15.03.2007 e PAS CVM n° RJ2005/1443, Diretor
Relator Pedro Marcilio, j. em 10.05.2006.
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de todas as informac6es relevantes para a tomada de qualquer decisdo. O teste, ou padrdo de
revisdo, aplicavel para avaliar se um administrador atingiu ou ndo o padrdo de comportamento
necessario para cumprir o seu dever de diligéncia na tomada de uma decisdo negocial é o que se
configura na chamada business judgment rule, que tem como principal caracteristica a analise do
processo decisoriot!, uma vez que cria uma presuncio relativa de legalidade e que exige, para a
responsabilizacdo do administrador, a comprovacdo, por parte daquele que o acuse, de que a
decisdo tomada n&o se deu de forma informada, refletida e desinteressada.

23. O dever de lealdade, por sua vez, requer que os administradores atuem sempre no
interesse da companhia e de seus acionistas'?. Segundo as cortes americanas, no que tange a
administradores, a lente da entire fairness é aplicavel para aferir se 0o administrador violou seu
dever de lealdade quando constatada situacdo de conflito de interesses entre 0 administrador e a
companhia®.

24. No Brasil, entre os deveres fiduciarios dos administradores de sociedades anénimas
destacam-se, notadamente, os elencados nos artigos 153 a 157 da LSA. O art. 153 da LSA trata do
dever de diligéncia que, consoante a doutrina, é aquele que atinge maior amplitude, chegando a se
constituir no ndcleo a partir do qual emanam os demais padrées de conduta estabelecidos na LSA,
em larga medida, como desdobramentos e exemplificacdes.

25. Justamente em razé&o da infinidade de situacdes abrangidas pelo dever de diligéncia, o
legislador optou por prever um conceito aberto, dando ao intérprete a liberdade para conforméa-lo
ao caso concreto. Como bem destacado pelo Presidente Marcelo Barbosa em caso recente de que
foi relator e cujo voto foi acompanhado por unanimidade:

36. O legislador de 1976 optou por definir o dever de diligéncia como um conceito
aberto, conferindo ao intérprete ampla liberdade para conforma-lo as circunstancias e a

11 «“practically, the business judgment rule means that litigants challenging a board's decision face an uphill battle.
Rather than question the wisdom of the decision itself, under the business judgment rule, the court instead will examine
the process by which the board of directors reached its decision and, if the process is reasonable, the court will defer
to the decisions of the board.”. (In re Crimson Exploration Inc. Stockholder Litigation. Corte de Chancelaria de
Delaware, EUA. 24.10.2014.)

12 «“That is, we think it uncontroversial that the corporate law duty of loyalty has an affirmative aspect, which demands
that a fiduciary make a good faith effort to advance the best interests of the corporation and its stockholders.”
STRINE, Leo, HAMERMESH, Lawrence, BALOTTI, R. Franklin e GORRIS, Jeffrey. Loyalty’s Core Demand: The
defining Role of Good Faith in Corporation Law, in The Georgetown Law Journal, vol. 98:629, 2009. p. 635.

13 “Where shareholders can allege a possible breach of directors’ duty of loyalty (...) the board will lose the
presumption of business judgment and will be subject to the “entire fairness” standard. Entire fairness is the most
searching of all the corporate law standards, requiring the board to bear the burden of proving both fair price and
fair dealing.”. HILL, Claire; QUINN, Brian JM; SOLOMON, Steven Davidoff. Mergers and Acquisitions: law, theory
and practice. West Academic (2016) (p. 471).

14 LAMY FILHO, Alfredo, PEDREIRA, José Luiz Bulhdes. A Lei das S.A., 1° Volume. 3? ed. Rio de Janeiro:
Renovar, 1997. pp. 243.
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realidade do caso. Esta escolha é condizente com a dindmica da realidade empresarial,
gue evolui constantemente, impulsionada pelas mudancas culturais e tecnoldgicas.

37. Por ser estabelecido como um padrédo aberto, é de se esperar que o0 atendimento
desse dever seja possivel, via de regra, de maltiplas formas, ainda que, em todos 0s
casos, o foco da andlise da aderéncia de determinada conduta ao padrdo de diligéncia
previsto em lei seja no aspecto procedimental. Ou seja, 0 que deve ser objeto de exame
para aferir o cumprimento do dever de diligéncia (ou mesmo dos subdeveres que dele
derivam) é a forma como o administrador atua e ndo o contetdo final de suas decisdes.®

26. Assim, do ponto de vista do julgador, a quem cabe interpretar e aplicar a lei, a amplitude
do conceito previsto no art. 153 demandou a definicdo de pardmetros a serem adotados na revisao
de condutas praticadas por administradores no exercicio de suas funcdes.

27. Em particular, ao avaliar a diligéncia dos administradores em decisdes de natureza
negocial, ou seja, naquelas atinentes a conducdo dos negocios da companhia e para as quais ndo
existe uma resposta 6tima, o Colegiado da CVM*® consagrou a business judgment rule como o
padrdo de revisdo aplicavel: “Em apertada sintese, a referida regra determina que as decisdes
negociais dos administradores sejam, a principio, analisadas a partir do processo que o levou a
decisdo, ndo devendo avancar em um exame de mérito”*’.

28. Por sua vez, o “dever de lealdade”, no sentido lato, abrange comportamentos previstos
nos arts. 154, 155 e 156 da LSA, correlacionados ao dever dos administradores de “exercer suas
atribuicOes para alcancar os fins e no interesse da companhia satisfeitas as exigéncias do bem
publico e da funcéo social da empresa”?®.

29. Quanto ao padrédo de revisdo aplicado a decisdes negociais em que violado o dever de
lealdade, a CVM ja ha muito tempo tem admitido que, “quando a decisao ndo for desinteressada,
aplicam-se as regras do dever de lealdade (art. 154 e 155), a partir das quais é possivel analisar
0 mérito da decisdo negocial” (grifos aditados)®®.

15 PAS CVM SEI n° 19957.005983/2019-18, Relator Presidente Marcelo Barbosa, j. em 10.08.2021.

16 Nesse sentido, v. PAS CVM n° RJ2005/1443, j. em 10.05.2006; PAS CVM n° RJ2008/9574, j. em 27.11.2012;
PAS CVM n° 08/2014, j. em 30.06.2020.

7 PAS CVM N° RJ2016/7190, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, j. em 09.07.2019.

18 GALLO, Giovanna Mazetto. Negécio Juridico. Anulagdo. Violagdo dos Deveres de Fidelidade e Lealdade. Ma-fé.
Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais n° 33, julho-setembro, 2006. p. 270.

19 PAS CVM n° 21/04, Diretor Relator Pedro Oliva, j. em 15.05.2007. No mesmo sentido: “N&o cabe aos reguladores
ou ao judiciario julgar as decisfes dos administradores a posteriori, exceto se o padrao de conduta discutido acima
foi: a. afetado por uma situacdo de conflito de interesses na qual o administrador poderia extrair para si ou para
outrem um beneficio patrimonial ou facilidade; ou b. manchado pela evidéncia de fraude ou ma-fé para prejudicar
a companhia” (PAS CVM n° 2008/9574, Diretora Relatora Ana Dolores Novaes, j. em 27.11.2012 — grifos aditados).
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30. Note-se que, em tal seara, houve precedente em que o ex-Diretor Gustavo Borba
defendeu a aplicacdo do padrdo de revisao pela entire fairness em caso em que se discutia decisdo
negocial tomada por membros de conselho de administracdo que tinham interesse pessoal na
aprovacdo de uma determinada matéria, acusados de infracdo ao art. 154 da LSA. Tal posicéo,
porém, ndo foi acompanhada pela maioria do Colegiado, tendo o ex-Diretor Gustavo Gonzalez se
manifestado no sentido de que “[o] exame substantivo imposto pelo artigo 154 ndo envolve,
contudo, uma avaliagdo invasiva como a do entire fairness, mas a verificagdo da existéncia de
elementos que indiquem o desvio de poder, ou seja, que os atos praticados pelos administradores
visavam a outros fins que ndo a lograr os interesses da companhia. ”.

31. Ainda como ressaltado no referido caso pelo ex-Diretor Gustavo Gonzalez:

Embora a CVM j& tenha julgado diversas acusagdes de infracdo ao artigo 154, o
contetdo do referido padrdo de conduta e o padrao de reviséo a ele associado ainda ndo
receberam a mesma sistematizacdo do dever de diligéncia. Dentre as possiveis
explicagdes para esse fato, pode-se destacar a justificada cautela do Colegiado em adotar
abordagens excessivamente invasivas do mérito de decisdes negociais, bem como o fato
de a proibicdo de atuar em desvio de poder estar, em certa medida (inclusive na
topografia da Lei Societéria, reconhecida pela sua brilhante sistematizag&o), colocada
entre os dois deveres fiduciarios classicamente estudados: o dever de diligéncia e o
dever de lealdade.

32. Portanto, embora ja debatido pelo Colegiado, ndo se verifica um entendimento
amplamente consolidado a respeito da aplicabilidade da entire fairness como padréo de revisao
mesmo com relacdo a decisdes negociais que violam o dever de lealdade. De todo modo, os
precedentes denotam que se tem admitido, em situacdes especificas e observadas as
particularidades do caso, que o julgador avalie o mérito de decisbes negociais quando essas
infringem os deveres previstos nos arts. 154, 155 e 156 da LSA.

33. Por outro lado, como dito, com relacdo ao dever de diligéncia, previsto no art. 153 da
LSA, que constitui 0 objeto da acusag@o no presente caso, tem-se que o padréo de conduta guarda
consonancia com o “modo” pelo qual ¢ efetivada ou apreciada, pelos administradores da
companhia, a conducéo dos negocios sociais, preservando, dessa forma, um enfoque notadamente
procedimental, ao passo que, em se tratando de decis@o negocial o padrédo de revisdo seguira a
protecdo conferida pela business judgment rule caso se verifique que a deciséo foi tomada de boa-
fé de maneira informada, refletida e desinteressada.

2 PAS CVM n° RJ2013/11703, j. em 31.07.2018.
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34. Note-se que o padrdo de conduta esperada ndo se confunde com o padrdo de revisao da
atuacdo dos administradores e, assim, na hipétese de se tratar de uma decisdo negocial que ndo
tenha sido tomada de modo desinteressado, falhas no processo de tomada de decisdo deveréo ser
revistas em padréo de revisdo diferenciado, eis que ausente requisito necessario para a ado¢édo da
business judgment rule, o que, por si sO, tampouco afasta a configuracdo de quebra de outros
deveres fiduciérios quanto a decisdo tomada.

35. Cabe, assim, reconhecer que ha espaco de complementariedade dos deveres fiduciarios
previstos na LSA. Nesse sentido, destaco que o dever de atuar no interesse da companhia previsto
no art. 154, por exemplo, em que pese possa subsistir também autonomamente, por vezes se perfaz
em combinacdo com o necessario cumprimento do proprio dever de diligéncia, o que, na pratica,
em certas situagOes, pode vir a resultar na reviséo procedimental e substantiva de uma determinada
decisdo negocial.

36. No caso em tela, o Termo de Acusacdo, em diversos momentos, questiona a legitimidade
dos interesses que moviam os Acusados ao aprovarem a Operagéo, indicando que, para a SEP,
existiriam, no presente caso, indicios de infracdo ao art. 154 da LSA. Contudo, cabe ressaltar que
a SEP expressamente reconheceu que ndo foram reunidas provas de que a decisdo negocial dos
Acusados foi influenciada pelo Estado ou tomada para beneficia-lo, o que explica a opcéo de ndo
apresentar acusacdo por suposta infragdo ao art. 154, mas apenas quanto a alegada violagdo pelos
diretores ao dever de diligéncia, previsto no art. 153 da LSA.

37. Ao mesmo tempo, nos termos em que formulada a acusacdo, vé-se que, para a SEP,
apesar de serem insuficientes para sustentar uma acusacao por infracdo ao art. 154, os indicios de
que os Acusados néo teriam atuado no interesse da Companhia ndo poderiam (ou deveriam) ser
ignorados, razdo pela qual a SEP adotou a entire fairness como padrdo de revisdo das condutas
dos Acusados a conduzir a analise substantiva da Operacéao.

38. Com efeito, a Acusacdo ndo contesta que a Operacdo foi lucrativa para o Banco, mas,
exercendo uma avaliacdo comparativa (que entendeu pertinente) com taxas de juros de outras
operacdes (do Banrisul e mesmo de outras institui¢des financeiras, como detalhado no Relatorio),
concluiu que a Taxa de Juros da Operagdo mostrou-se excessivamente reduzida, frente ao que
poderia ter sido praticado pelo Banco, na visdo da SEP.

39. Embora me parecam pertinentes os argumentos apresentados pelas Defesas para
explicitar os critérios adotados no ambito das analises das &reas técnicas do Banco e dos 0rgéos
técnicos colegiados (os Comités) e da apreciacdo pelos diretores, para a defini¢do das condi¢des
da Operacéo, a envolver o exame de elementos tipicos da atividade de concesséo de crédito e a
abranger aspectos crediticios, financeiros, comerciais e de gestdo de riscos corporativos e
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bancarios, ndo entrarei no mérito de tais argumentos, tendo em vista que, como detalhado a seguir,
entendo que aplica-se, a este caso, o0 padrdo de revisdo consagrado na business judgment rule.

40. Ademais, a meu juizo, o teste de entire fairness, de todo modo, ndo seria aplicavel a este
caso. Como visto, a jurisprudéncia da CVM, nesse aspecto inclusive em linha com a inspiracédo
decorrente da pratica norte-americana, tem evitado, de forma consistente, se imiscuir no mérito
das decis6es negociais tomadas pelos administradores de sociedades andnimas quando a acusagéo
se da exclusivamente por alegada violagdo ao art. 153 da LSA, como ocorre neste caso.

Sobre a existéncia de decisdo desinteressada

41. Como relatado, este PAS foi instaurado em razdo dos fatos apurados pela area técnica
apos o recebimento da Reclamacéo, em que foi feita dentncia sobre o suposto abuso do poder de
controle que teria sido cometido pelo Estado no contexto da aprovacao da Operagéo.

42. Observe-se que a SEP aduziu ter encontrado, ao longo das investigacdes, “indicios de
que o acionista controlador da Companhia e seus administradores ndo cumpriram seus deveres
fiduciarios”. Contudo, apds cumpridas diligéncias e prestados esclarecimentos durante a fase
investigatoria, a SEP concluiu que “[0]s termos e o contexto da Operacdo foram favoraveis ao
acionista controlador, ensejando a suspeita de um intuito deliberado dos administradores em
favorecé-lo, o que seria uma infracdo mais grave. A nosso ver, 0s elementos presentes No processo
ndo _comprovam tal suspeita, assim como tampouco demonstram a influéncia do acionista
controlador na Operagdo.” (grifos aditados).

43. Apesar de a suspeita mencionada acima nao ter sido confirmada, a Acusacéo afirmou ser
impossivel ignorar o interesse politico do Estado e de seus “representantes” na aprovacdo da
Operacao. Esse interesse politico, segundo a SEP, teria norteado a atuacdo dos Acusados, uma vez
que seria uma “impropriedade” adotar, quanto aos administradores de sociedades de economia
mista, a presuncdo de imparcialidade em relacdo aos acionistas que os elegeram.

44, A assertiva parece contradizer as proprias conclusdes da investigacdo e, de todo modo,
divirjo da automaticidade da interpretacéo adotada pela Acusacao, a qual, a prevalecer, implicaria
em manter a atuacdo dos administradores de sociedades de economia mista na tomada de decisdes
negociais sempre ao largo da protecdo conferida pela business judgment rule, como que
presumindo que estariam sempre “contaminados” pelos interesses do Estado simplesmente em
razao de sua eleicao.

45, Releva destacar que, nos termos do art. 239 da LSA, os administradores de sociedades
de economia mista estdo sujeitos aos mesmos deveres que qualquer outro administrador de
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sociedade anénima?!, inclusive o dever de sempre agir de acordo com o0s interesses sociais, ainda
que tais interesses sejam contrarios aos interesses do acionista controlador que os elegeu (como
requer o art. 154, §1°, da LSA)?.

46. A luz do disposto na LSA, bem como na Lei n° 13.303, de 30.06.2016 (0 chamado
“Estatuto Juridico das Estatais”)?®, entendo que os Acusados tém razdo ao afirmar que o nosso
ordenamento juridico ndo acolhe a interpretacdo da SEP de que decisdes negociais de
administradores de sociedades de economia mista ndo seriam desinteressadas em razéo de sua
exposicdo a interesses politicos dos representantes do ente federativo que os elegeram ou
indicaram ao cargo?*.2°

47. A proposito, destaque-se que o art. 173 da Constituicdo Federal determina que a
Administracdo Publica apenas podera exercer atividade econdmica para atender “aos imperativos
da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo” (grifei). Sendo assim, é de se assumir

2L Art. 239. As companhias de economia mista terdo obrigatoriamente Conselho de Administracdo, assegurado a
minoria o direito de eleger um dos conselheiros, se maior nimero néo Ihes couber pelo processo de voto maltiplo.
Pardgrafo Unico. Os deveres e responsabilidades dos administradores das companhias de economia mista sdo 0s
mesmos dos administradores das companhias abertas.

22 “preyalece nas sociedades de economia mista a regra de que ‘os administradores eleitos por grupo ou classe de
acionistas tém, para com a companhia, os mesmos deveres que 0s demais, ndo podendo, ainda que para a defesa do
interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres’ (LSA, art. 154, §1°). De modo mais especifico, ndo podem os
administradores deixar de perseguir a realizacdo do objeto social (este sim pautado pelo interesse publico que
norteou a criagdo da companhia), para, em contrapartida, dar prevaléncia ao interesse politico do Poder Publico.
(...) O que ndo podem os administradores da sociedade de economia mista, jamais, é dar prevaléncia aos interesses
pessoais do controlador (...)”. (ADAMEK, Marcelo Vieira VVon. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A
(e acdes correlatas). Sdo Paulo: Saraiva, 2009. pp.189). No mesmo sentido: “No funcionamento do conselho de
administracdo de sociedade de economia mista, ndo ha nem pode haver atos administrativos, pois ai ndo encontramos
o Estado administrador, e sim conselheiros eleitos pelo Estado, os quais agem na qualidade de administradores e
ndo agentes estatais.” (COMPARATO, Fabio Konder. Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial. 1% ed. Rio de
Janeiro: Forense, 1978. pp. 48)

23 Note-se, também, como destacado nas Defesas, que o regime juridico aplicavel aos administradores de sociedades
de economia mista previsto na Lei n® 13.303/2016, consagra a regra de que “as a¢des e delibera¢Ges do 6rgdo ou ente
de controle ndo podem implicar interferéncia na gestdo das empresas publicas e das sociedades de economia mista”
(art. 90), bem como veda a indicagédo para o cargo de administrador de pessoa que “tenha ou possa ter qualquer forma
de conflito de interesse com a pessoa politico-administrativa controladora da empresa publica ou da sociedade de
economia mista ou com a prépria empresa ou sociedade” (art. 17, §2°, V). No caso do Banrisul, a legislagéo estadual
(Decreto n° 54.110, de 15 de junho de 2018) prevé que todas as indicacdes de administradores devem ser submetidas
ao comité de elegibilidade estatutario (6rgdo interno da Companhia), a Assembleia Legislativa do Estado, e ao
Procurador Geral do Estado para que tais agentes verifiquem o preenchimento dos requisitos e a auséncia de vedages
para as respectivas indicagdes (conforme previstos na Lei n® 13.303/2016).

24 Cabe a Acusagdo demonstrar o eventual conflito. v. PAS CVM n° RJ2014/13977, j. em 30.01.2020; PAS CVM n°
06/2016, j. em 03.11.2020.

%5 Com relagdo aos critérios de elegibilidade para administradores de estatais (adicionais aos previstos na LSA), a
doutrina aponta os aprimoramentos de governanca trazidos pelo art. 17 da Lei n® 13.303/2016, ressaltando que: “Este
artigo imp0e restricBes importantes para a indicagdo de administradores, especialmente para uso desses cargos para
acomodacéo politica de pessoas sem preparo técnico.” (ANTUNES, Gustavo Amorim. Estatuto Juridico das Empresas
Estatais: Lei n° 13.303/16 comentada. Belo Horizonte: Forum, 2017, p. 203).
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que negocios realizados por empresas estatais?® tendem a causar, em alguma medida é esperado
que isso aconteca, impacto na vida de potenciais eleitores.

48. Em ultima andlise, a prevalecer o entendimento da SEP, as decisfes negociais tomadas
por administradores de sociedades de economia mista estariam via de regra contaminadas por
potenciais interesses eleitoreiros e, sendo tal conclusdo decorrente da mera eleicdo, como
resultado, todos os administradores eleitos pelo acionista controlador estariam em uma situacéo
de permanente de conflito. Essa situacéo, além de insustentavel, é, a meu ver, claramente afastada
pelo disposto nos arts. 239 e 154 da LSA.

49. Ademais, também ndo se deve levar em consideracdo, como fator de influéncia dos
interesses do Estado, o fato de que os diretores poderiam perder seus cargos a depender de sua
atuacdo, argumento que, por si s6, seria também recorrente nas demais sociedades anénimas tendo
em vista que os administradores sao passiveis de destituicdo ad nutum.

50. Cumpre reconhecer, porém, que o disposto na legislacdo em si ndo € suficiente para
assegurar que a atuacdo dos administradores de sociedades de economia mista reste
invariavelmente blindada contra uma possivel influéncia do estado controlador, até mesmo porque,
na pratica, pode haver inobservancia dos ditames legais. Tal potencial influéncia, alids, é uma
possibilidade, em tese, também para os administradores de companhias que contam com
controlador definido. Os efeitos da influéncia na decisdo negocial e os elementos necessarios a
configuracdo da infragdo, contudo, devem ser devidamente comprovados.

51. Nesse sentido, caso a Acusacado tivesse tracado, em relacdo aos Acusados, possiveis
beneficios?’ que seriam por eles obtidos em razo da Operago ou os vinculos que tais Acusados
tinham com os representantes do Estado?, a analise no presente PAS poderia ser outra. A
realidade, porém, é que ndo foi sequer apontado, por exemplo, se todos os Acusados foram eleitos
para a administracdo da Companhia por indicacdo ou influéncia do acionista controlador,
ressaltando, inclusive, que ha acusados que eram diretores e membros do conselho de
administracdo do Banrisul e outros que eram apenas diretores da instituicdo, ou mesmo se 0s
Acusados foram indicados durante a gestdo do governo em questao.

% No direito brasileiro e na doutrina, as empresas controladas pela Unido ou por entes federativos sdo denominadas
genericamente “empresas estatais”, abrangendo como suas principais espécies as empresas publicas e as sociedades
de economia mista.

27 «“Também ja se disse, por aqui, que o administrador ndo sera tido como interessado se o seu interesse for incidental
ou circunstancial. Ele deve ser, portanto, substancial ou material com relagdo a matéria a ser tratada”.
(BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. A Administracio de Companhias e a Business Judgment Rule. Sdo Paulo:
Quartier Latin, 2017. pp. 136.)

28 Hipotese que, alias, poderia esbarrar na vedacéo legal estabelecida nos termos do art. 17, §2°, inciso V, da Lei n°
13.303/2016, acima referida.
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52. Com efeito, ndo ha nos autos qualquer prova, ainda que indiciaria, que pudesse
corroborar a existéncia de interesse pessoal (sequer de viés politico) ou algum beneficio dos
Acusados na aprovagdo da Operagédo e, em que pese as dificuldades financeiras pelas quais
notadamente passava o Estado, ndo encontro elementos no conjunto fatico-probatorio deste caso
que permitam concluir que a decisdo ndo foi tomada de forma desinteressada.

A aplicacgéo da business judgment rule e a anélise do processo decisorio

53. Esclarecidas as razdes para refutar, neste caso, a aplicacdo da revisao por entire fairness
e para rechacar a assertiva de que nao se trataria de decisdo desinteressada, cabe analisar o processo
decisorio pertinente a aprovacao da Operacédo pelos Acusados, a fim de aferir se a decisdo negocial
foi tomada de maneira refletida e informada, de modo a contar com a protecdo trazida pelo padréo
de revisdo consubstanciado na business judgment rule.

54, Como relatado, a proposta da Operacdo foi (i) formalizada pelas areas técnicas do
Banrisul especializadas na matéria (crédito, comercial e politica de crédito/analise de risco) em
28.11.2017; e (ii) aprovada por trés comités internos do Banco (o Comité de Gestdo Comercial, 0
Comité de Riscos Corporativos e 0 Comité de Gestdo Bancaria), nos dias 12.12.2017, 14.12.2017
e 18.12.2017, respectivamente. Ainda no dia 18.12.2017, a proposta foi submetida e aprovada pela
diretoria do Banrisul, entdo composta pelos Acusados. O conselho de administracdo do Banrisul
tomou conhecimento da Operacdo em 13.12.2017, ainda que se tratasse de matéria cuja aprovacao
competia exclusivamente a diretoria, e ndo fez qualquer questionamento.

55. A proposta circulada para os érgdos internos da Companhia trazia informacdes a respeito
das condicbes do crédito oferecido e o numero de potenciais clientes interessados. As atas das
reunibes em que tal proposta foi analisada e aprovada ndo detalham o contetdo das discussdes
mantidas pelos 6rgédos técnicos e diretores do Banrisul.

56. Segundo as Defesas, “a operagdo de crédito realizada pelo Banrisul pode ser
considerada uma ‘operagdo de prateleira’, tendo em vista que a Companhia praticava usualmente
operacdes dessa natureza desde 2003”. Além disso, segundo os Acusados, a decisdo foi tomada
com respaldo dos diversos comités técnicos do Banco e respeitado o procedimento previsto em
seu estatuto social e as regras de governanga requeridas pela regulamentacdo do BACEN.

57. Como dito, consoante consagrado em nossa jurisprudéncia, além de agir de forma
independente e desinteressada, para se beneficiarem da regra da decisdo negocial, o0s
administradores devem ter atuado também de maneira refletida e informada?®. Nesse sentido, era

29 PAS CVM RJ2005/1443, Diretor Relator Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em 10.05.2006.
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exigido do “administrador considerar as informacoes relevantes razoavelmente necessarias para
o tipo de deliberacao, contando com o auxilio de seus assessores e podendo, na auséncia de sinais
de alerta, confiar nas informacg0es provenientes de seus pares e dos profissionais da empresa,
especialistas em assuntos técnicos especificos”.

58. Quanto ao processo decisorio, cabe ressaltar que a SEP nao acusou os diretores de terem
desrespeitado qualquer normativo ou procedimento interno na analise e aprovagdo da Operagao.
Note-se que a SEP sequer trouxe aos autos copias das politicas e regimentos internos do Banco
gue detalhassem os procedimentos aplicaveis. Com efeito, ndo constam dos autos quaisquer
evidéncias de que os Acusados ndo tenham seguido todo o tramite previsto nas regras internas da
Companhia e respeitado, também, as normas de governanca aplicaveis as institui¢bes financeiras
editadas pelo BACEN, por ocasido da aprovacdo da linha de crédito em questéo.

59. Para a SEP, porém, o processo adotado pelos Acusados foi falho, uma vez que, a luz do
entendimento de que os administradores ndo eram desinteressados e da relevancia dos valores
envolvidos, deveriam ter sido adotados procedimentos especiais que permitissem minimizar
eventuais riscos da referida influéncia do Estado.

60. Nessa linha, de acordo com a Acusacéo, (i) a Operacdo deveria ter sido submetida ao
crivo do conselho de administracdo, que deveria ter se manifestado (e ndo apenas tomado ciéncia)
sobre os seus termos; e (ii) a diretoria deveria ter realizado estudo comparativo das condi¢cdes
implementadas por outras instituicdes financeiras em operacdes similares. Além disso, a SEP
critica o periodo curto (cinco dias Uteis) decorrido da aprovacdo pelos Comités até a deliberacao
da Diretoria e a forma sumaria das atas das reunides em que a Operacao foi analisada.

61. Também nesse ponto discordo da Acusacao. Embora reconheca que a existéncia de sinais
de alerta deve conduzir a “uma fiscalizacdo mais atenta e assidua quanto a assuntos ou atos
especificos!, pelos elementos reunidos neste processo ndo identifico a existéncia de sinais de
alerta ndo investigados pelos diretores quanto a Operacdo. A SEP tampouco faz qualquer
referéncia a sinais de alerta.

62. Como dito, a SEP ndo buscou provar a existéncia de conflito de interesses dos Acusados
ou efetiva influéncia do acionista controlador, mas fiou-se no entendimento de que a atuacao dos
diretores ndo seria desinteressada simplesmente pelo fato de serem administradores de sociedade
de economia mista. Pelas mesmas razfes ja colocadas, também ndo vislumbro que o fato de o
Estado poder, em tese, se beneficiar politicamente da Operacao seria suficiente para por em davida
a higidez do referido processo decisorio.

30 PAS CVM RJ 06/2016, v. minha manifestagdo de voto, j. 03.11.2020.
31 PAS CVM n° RJ2014/12838, Relator Presidente Marcelo Barbosa, j. em 25.06.2019.
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63. Além disso, reputo que a auséncia das medidas sugeridas pela SEP como possiveis
mitigadores do risco de influéncia do Estado apontado pela Acusacdo ndo conduz a concluséo de
que a decisdo nao foi refletida e informada, tampouco de que o processo decisério ndo atendeu a
diligéncia requerida dos diretores.

64. Em primeiro lugar, pontuo que a submissao da referida decisdo negocial ao conselho de
administracdo ndo é um procedimento exigido pela LSA ou por outro normativo editado pela
CVM. Exceto pelas atribuicoes e poderes conferidos por lei aos érgdos de administracdo, ha certa
liberdade para atribuir aos 6rgaos da administracéo os limites de alcada necessarios para a eficiente
conducio dos negocios da companhia®2.

65. Com efeito, observados os ditames legais, a competéncia da diretoria e do conselho de
administracdo devem ser previstas no estatuto social da companhia, cabendo, portanto, aos seus
acionistas ou, no limite, ao proprio conselho de administracao (e ndo aos diretores), o poder para
decidir sobre a al¢ada do conselho, ndo cabendo aos diretores tal atribuicéo.

66. Da mesma forma, ainda que considere que um estudo comparativo das condigdes
oferecidas por instituicGes financeiras em operacGes de crédito similares possa, em principio,
contribuir como um dos elementos para a tomada da decisdo negocial quanto a concessdo de
crédito®, ndo entendo ser cabivel exigir que os administradores tenham, necessariamente, essa
visdo, inclusive tendo em vista que se tratava de produto j& oferecido pelo Banco anteriormente,
em diversos exercicios, e cuja taxa de juros praticada pela instituicdo levou em consideracdo seu
custo de funding, o prazo da Operacdo e o nivel de perda esperada. A meu ver, a luz do tipo de
operacdo de crédito e do objeto e histdrico de atuacdo da Companhia, também ndo despontam
como desarrazoados o prazo de tramite interno da proposta nem o nivel de informacao apresentado.

67. Note-se que a doutrina patria tem reconhecido que a “definicdo da quantidade de
informac&o necessaria a cada decisdo negocial é ela mesma uma decisdo negocial, protegida pela
business judgment rule”34, o que, a meu ver, também deve ser considerado & luz do caso concreto,
dentro de parametros de racionalidade. Também nessa linha:

32 Conforme artigos 138 e 139 da LSA.

33 Deve-se ponderar, contudo, que a comparagao pura e simples das taxas de juros aplicadas por diferentes instituicdes
financeiras deixa de considerar fatores fundamentais como custo de funding, prazo e perda esperada, bem como as
demais caracteristicas das respectivas linhas de crédito, tais como as demais condi¢des ofertadas, o publico-alvo e os
montantes envolvidos. Embora tenha razao a Acusagao ao afirmar que “nenhuma transacgéo alternativa sera idéntica
aquela com a qual se quer comparar”, sendo necessario, para fins de realizagdo da analise comparativa, que “as
transacOes sejam suficientemente similares”. No presente caso, a Operacdo e as linhas de crédito destacadas pela
Acusagdo (inclusive as de crédito consignado, apontadas pela SEP como de menor risco), embora tenham pontos em
comum, também tém caracteristicas relevantes para sua diferenciagdo, como demonstrado pelas Defesas.

3 BRIGAGAO, Pedro Henrique Castello. Op. Cit., pp. 141.
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Uma interpretacdo adequada da lingua inglesa nos faria necessariamente concluir que o
que os juizes do Estado de Delaware buscaram dizer ndo foi apenas que a deciséo
deveria ser tomada com base em informacdes suficientes, mas que a decisdo deveria ser
tomada de forma também refletida e justificada. Tal critério é demonstrado tanto pela
existéncia de prova de que os administradores tinham informacdes, quanto de que
deliberaram adequadamente sobre a questdo. Uma andlise mais detalhada da
jurisprudéncia estadunidense nos levaria a reconhecer tal sentido amplo do conceito de
“informed decision”. De acordo com as cortes do Estado de Delaware, uma decisao
sera informada se for tomada com base em todos os fatos relevantes e disponiveis,
no ambito de um processo decisorio cuidadoso e a extensdo das informaces
necessarias é aquela que o administrador “racionalmente acredita ser apropriado
naquelas circunstancias.® (grifos aditados)

68. Por fim, com relagdo ao registro sintético em ata criticado pela Acusacdo, reitero
entendimento, j& externado no julgamento do PAS CVM n° 06/2016, de que seria, a meu Vver,
irrealista esperar que tal documento, lavrado sob a forma de sumario, como permitido pela
legislacdo societéria, detalhasse os debates e reflexdes externadas, especialmente em se tratando
de companhia de grande porte e de produto de prateleira, ofertado em atacado.

69. Como bem ponderado pelo ex-Diretor Gustavo Gonzalez, naquela ocasido, ndo seria
“justo, nem correto, especialmente considerando 0 modo como 0s registros corporativos
historicamente sdo feitos em nosso pais, presumir inexistentes os fatos ndo registrados, dai
concluindo-se que houve uma conduta negligente por parte dos administradores. 1sso levaria, na
pratica, a uma inversdo do dnus da prova, inadmissivel em sede de processo sancionador”®®.

70. Por essas razbes, entendo que ndo foram reunidos elementos suficientes para
descaracterizar a tomada de decisdo negocial de maneira informada, refletida e desinteressada,
aplicando-se a este caso a business judgment rule e, assim, ndo cabendo a CVM entrar no mérito
das condicBGes negociais estabelecidas para a referida linha de crédito vis-a-vis as condicdes
oferecidas por outras institui¢cbes ou pelo proprio Banco em outros produtos.

71. Desse modo, ndo vejo como dizer que a decisdo negocial atacada denotou, sob o ponto
de vista procedimental, que € o aplicavel ao caso, falha no cumprimento do dever de diligéncia
pelos Acusados, 0s quais, portanto, a meu ver, devem ser absolvidos da acusagéo formulada.

IVv. CONCLUSAO

72. Diante do exposto, voto pela absolvigdo de Luiz Gonzaga Veras Mota, Irany de
Oliveira Sant’Anna Junior, Jorge Fernando Krug Santos, Julio Francisco Gregory Brunet,
Oberdan Celestino de Almeida, Osmar Paulo Vieceli, Ricardo Richintin Hingel e Suzana

% Recurso CRSFN n° 10372.000141/2016-23, Relator Conselheiro Carlos Portugal Gouvéa, j. em 21.08.2018.
% PAS CVM n° 06/2016, j. 03.11.2020.
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Flores Cogo, da acusacdo de falta de diligéncia na analise e aprovacao, pela diretoria do Banrisul,
em 18.12.2017, de linha de crédito para os servidores do Estado do Rio Grande do Sul, relativa a
adiantamento de gratificagdo natalina (13° salério) de 2017, em infracdo ao art. 153 da Lei n°
6.404/1976.

E como voto.
Rio de Janeiro, 31 de agosto de 2021.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro
Diretora Relatora
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