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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.007916/2019-38
Reg. Col. n® 1582/19

Fabio Schvartsman

Acusados:

Gerd Peter Poppinga

Apurar eventual responsabilidade de administradores da Vale S/A em
Assunto: infracdo ao artigo 153 da Lei n° 6.404/1976, por descumprimento do

dever de diligéncia
Relator: Diretor Daniel Maeda

Voro
I. INTRODUCAO

l. Trata-se de PAS! instaurado pela SPS em face de (i) Fabio Schvartsman, na qualidade

de Diretor Presidente da Vale; e (ii) Gerd Peter Poppinga, na qualidade de Diretor de Ferrosos
e Carvao da Vale, para apurar eventual descumprimento do dever de diligéncia, em infracao ao
artigo 153 da Lei n® 6.404/19762, no contexto do rompimento da Barragem B1, ocorrido em

25.01.2019, em Brumadinho/MG.

2. Este PAS originou-se do Inquérito Administrativo CVM n° 19957.007916/2019-38,
instaurado pela Portaria CVM/SGE/N° 98, de 19.08.2019°.

3. Conforme detalhado no Relatdrio, a Peca Acusatdria® alegou que os Acusados néo
foram diligentes perante seus deveres a Companhia, pois ndo buscaram, de forma proativa, as

informacdes necessarias sobre o real estado de seguranca da Barragem B1 e, também, por

! Os termos iniciados em letras maiUsculas que ndo estiverem aqui definidos tém o significado que Ihes € atribuido
no Relatério deste PAS.

2 Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e diligéncia
que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracao dos seus préprios negécios.

3 Doc. 0821949.

4 Relatério n® 1/2021-CVM/SPS/GPS-1 (doc. 1182119)
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desconsiderarem sinais de alerta (red flags) importantes para embasar suas decisdes no

tratamento da matéria. De forma resumida, os seguintes pontos teriam levado a Acusacao a esta

conclusédo:

Vi.

Vil.

viii.

4.

os Acusados nédo participavam de discussoes relacionadas ao risco de rompimento de
barragens, se contentando em receber informacg6es resumidas e genéricas;

ndo solicitavam relatorios ou qualquer outro documento que poderiam mostrar o
verdadeiro estado da Barragem B1,

se limitavam apenas a tomar conhecimento de que as DCEs eram emitidas, ndo
procurando se informar em que condigdes;

ndo participavam de nenhuma reunido do PIESEM e ndo tinham "curiosidade” em
receber os relatdrios finais, que possuiam informacéo a respeito da ndo conformidade
relacionada as barragens, especialmente, quanto a Barragem B1,;

ndo havia reuniGes com subordinados para discussao especifica do assunto;

varios funcionarios da Companhia tinham conhecimento sobre o0s riscos e instabilidades
das barragens, assim, tais informac6es poderiam ser obtidas com um “minimo esfor¢o”;
ap6s o rompimento da Barragem B1, vérias barragens da Vale foram consideradas como
acima do risco permitido, demonstrando que essa era uma situacdo endémica que 0s
diretores deveriam saber; e

a Diretoria Executiva sempre tratava o risco de rompimento das barragens junto de

diversos outros riscos, que tinham potencial gravoso muito menor.

Os Acusados apresentaram, tempestivamente, razdes de defesa®, conforme argumentos,

também, ja narrados no Relatorio. Posteriormente, o Diretor Relator a época deferiu a juntada

do relatdrio final do inquérito policial aos autos® e determinou a intimag&o dos Acusados para

apresentarem eventuais manifestacdo, as quais foram apresentadas tempestivamente’.

5.

Feita essa breve introducao, e, em razao da auséncia de alegacGes preliminares, faco, a

seguir, algumas consideragOes conceituais que me parecem pertinentes ao caso para, depois,

explorar em concreto o mérito.

5 Docs. 1297692,1297693 e 1312367 (razdes de defesa de Gerd Peter Poppinga) e docs. 1298429 e 1298431
(razdes de defesa de Fabio Schvartsman).

® Docs. 1540534, 1578457 e 1540539.

" Docs. 1603075 e 1605050.
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I1. CONSIDERACOES INICIAIS

6. Como ja tive oportunidade de me manifestar anteriormente®, a Lei n° 6.404/76
estabelece um rol de deveres e responsabilidade aos administradores, que se estende tanto aos
membros do Conselho de Administragdo quanto aos da Diretoria®. O mais basilar desses
deveres ¢ o de diligéncia, do qual a doutrina chega a mencionar que decorrerem, de uma forma
ou outra, todos os demais deveres'®. Ndo por outra razdo, o artigo 153 da Lei n° 6.404/76, ao
tratar sobre o tema, dispde que [o] “administrador da companhia deve empregar, no exercicio
de suas fungoes, o cuidado e diligéncia que todo homem ativo e probo costuma empregar na

administragdo dos seus proprios negocios”.

7. Note-se que este dever apresenta espectro amplo, ¢ estd previsto na Lei como um
standard ou padrao de conduta esperado dos administradores. Sua previsdo legal ¢ abrangente
justamente para contemplar diversas circunstancias e peculiaridades!!, o que significa, em
outras palavras, que a diligéncia ndo ¢é tratada de forma estanque, mas, pelo contrario, de
maneira dindmica e adaptavel as circunstancias de atua¢ao da companhia que o administrador

representa, devendo sempre ser verificada caso a caso, levando-se em conta diversos fatores'?.

8. Nesse diapasdo, ser diligente € atuar cuidadosamente no desempenho de determinada
atividade, com zelo e prudéncia, mediante a adogao dos esforgos exigidos pelas circunstancias
para cumprir suas obrigacdes. Ao dispor sobre a conduta do administrador, ¢ verdade que a Lei
supracitada deixa evidente que a obrigacdo deste, na conducdo dos negocios da companhia,
refere-se a uma obrigacdo de meio, e ndo de resultado. Nesse sentido, o administrador deve

adotar um comportamento apropriado as circunstancias concretas, empregando as medidas

8 PAS CVM n° 19957.007285/2022-52, de minha relatoria, julgamento iniciado em 20 de maio de 2024.

% Art. 145. As normas relativas a requisitos, impedimentos, investidura, remunerac&o, deveres e responsabilidade
dos administradores aplicam-se a conselheiros e diretores.

10 PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedades Andnimas — Rio de Janeiro:
Renovar, 2005, p. 1.

11 Conforme expressou a entdo Diretora Norma Parente, em seu voto proferido no ambito do PAS CVM n° 03/97,
julgado em 09.09.2004: a opcao legislativa por previsdo genérica da conduta esperada dos administradores
consiste em uma resposta a inumeravel gama de atividades e circunstancias que podem permear a sua atuagao,
0 que escaparia as possibilidades de expressa previsdo legal. Corresponde, pois, a um esfor¢o do ordenamento
juridico por manter sob sua tutela a confianga depositada pelo corpo aciondrio, funcionarios e por toda a
sociedade na boa gestdo da atividade empresarial pelos administradores e, naturalmente, em seu reto proceder.
Dessa forma, a subjetividade e o carater genérico, insitos a expressdo ‘dever de diligéncia’, acolhida pela lei, sdo
justamente a garantia encontrada pelo ordenamento para a tutela dessa relacdo de confianga.

12 Como por exemplo, estruturas e fluxos internos das companhias, bem como a cultura, desenvolvimento
tecnolégico, tamanho, estrutura, entre outros.
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necessarias e suficientes para buscar os objetivos da companhia e evitar que nela se

materializem riscos intoleraveis, inclusive pela magnitude de seu impacto previsto.

9. Contudo, repisa-se, ndo se obriga pela efetiva obten¢do de resultados satisfatorios™®.
Diante dessa interpretagdo, fica claro que a andlise para a apuracdo deste dever deve se limitar
ao comportamento do administrador, de forma que um eventual resultado negativo, por si

apenas, ndo desqualifica sua atuacao.

10.  Aredacdo do artigo 153, ao mencionar que o administrador deve empregar os cuidados
e diligéncias de um homem ativo e probo, no contexto da administragdo de sociedades, exige

114

que ele atue buscando a boa e adequada consecucao do objeto social™, visando a obtencao de

lucros, conforme prevé o artigo 2° da mesma Lei®®.

11. E importante salientar que os artigos 153 e 1541 da Lei n° 6.404/76 sdo
complementares: enquanto o primeiro dispde sobre o comportamento esperado, o artigo
seguinte delimita o poder concedido aos administradores para conduzirem os negocios da

sociedade. Isto ¢, os administradores devem desempenhar seu cargo de forma diligente,

exercendo as atribui¢des que lhes foram conferidas por lei e pelo estatuto sociall’ e no limite
deles.
12.  Como se pode perceber, ndo existe uma “receita” ou regra unica para descrever o que €

ser diligente e o que ndo ¢; trata-se de uma construcdo e anélise de comportamentos e aspectos
procedimentais, baseados em padrdes de conduta observados, mas, também, nos elementos

concretos e particulares do negocio gerido. Por esse motivo, a andlise do julgador se torna

13 ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as A¢Bes Correlatas).
Séo Paulo: Saraiva, 2009, p 132.

4 No que se refere a fungdo do objeto social, ver, p.ex, a manifestacdo de voto do Presidente Jodo Pedro
Nascimento, no &mbito do PAS CVM n° 19957.003434/2020-42, julgado em 19.09.2023.

15 ei n® 6.404/76. Art. 2°. Pode ser objeto da companhia qualquer empresa de fim lucrativo, ndo contréario a lei,
a ordem publica e aos bons costumes.

16 Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e
no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcéo social da empresa. § 1° O
administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a companhia, 0s mesmos deveres que 0S
demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres. § 2° E vedado
ao administrador: a) praticar ato de liberalidade a custa da companhia; b) sem prévia autorizagéo da assembléia-
geral ou do conselho de administracdo, tomar por empréstimo recursos ou bens da companhia, ou usar, em
proveito préprio, de sociedade em que tenha interesse, ou de terceiros, os seus bens, servi¢os ou crédito; c) receber
de terceiros, sem autorizagdo estatutaria ou da assembléia-geral, qualquer modalidade de vantagem pessoal,
direta ou indireta, em razéo do exercicio de seu cargo. § 3° As importancias recebidas com infracdo ao disposto
na alinea ¢ do § 2° pertencerdo a companhia. § 4° O conselho de administracdo ou a diretoria podem autorizar a
pratica de atos gratuitos razodveis em beneficio dos empregados ou da comunidade de que participe a empresa,
tendo em vista suas responsabilidades sociais.

17 PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedade Anénimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005, p. 148.
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complexa, pois cabe examinar todos os elementos juntados aos autos para, entao, concluir se as
condutas foram ou nao adequadas, levando em consideragao o estipulado em Lei, o objeto social
da sociedade em seu Estatuto Social e, crucialmente, reconhecer a realidade e contexto de

atuacdo da companhia e os riscos que a ela se impunham.

13. Nesse sentido, ao longo dos anos, ao delinear a abrangéncia do conceito deste dever, a
doutrina®® e o Colegiado da CVM?® associaram a aferi¢do da conduta diligente do administrador
a observancia de ordens de comportamento (subdeveres), dentre os quais, para fins deste PAS,
destaco: o dever de se qualificar para o exercicio da fun¢do, o dever de se informar, o de

investigar e o de vigiar.

14.  Conforme mencionado pela entdo Diretora Flavia Perlingeiro, relatora do PAS CVM n°
19957.008642/2019-02, julgado em 25.07.2023, tais subdeveres impoem aos administradores
a obrigagdo de pautar seus atos e decisoes de maneira informada, monitorar as atividades sob
sua dire¢do ou fiscalizagdo e, diante da existéncia de sinais de alerta, investigar fatos que
ensejem, portanto, maior atengdo. Essa abordagem implica o exame da diligéncia empregada
pelo administrador por meio de uma andlise procedimental, ou seja, coloca-se sob escrutinio

todo o processo percorrido para a pratica de certo ato ou a tomada de decisdo.

15.  Para aferir o cumprimento dos subdeveres — e em linha com as explicagdes teoricas
feitas acima —, a analise de observancia de determinada conduta aos parametros do artigo 153,
deve considerar, a0 menos, trés aspectos: a competéncia legal ou estatutaria do administrador
(e atribuigdes adicionais desempenhadas na pratica), o grau de tecnicidade da matéria analisada;
e a existéncia de sinais de alerta que apontem para alguma possivel irregularidade (red flags),

quando da tomada de decisdo®.

18 Cito, por exemplo: EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Artigos 138 ao 205. 22 ed. — S&o Paulo:
Quartier Latin, 2015. v. IlI, pp. 120-124; PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de
Sociedades Anbnimas — Rio de Janeiro: Renovar, 2005, pp. 101-131; RIBEIRO, Renato Ventura. Dever de
diligéncia dos administradores de sociedades — S8o Paulo: Quartier Latin, 2006, pp. 221-231; e ADAMEK,
Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de S/A (e as Acbes Correlatas). Sdo Paulo:
Saraiva, 2009.

19 Entre muitos outros, ver por exemplo: PAS CVM n° 21/04, relator Diretor Pedro Oliva Marcilio de Sousa,
julgado em 15.05.2007; PAS CVM n° RJ2008/9574, relatora Diretora Ana Dolores Moura Carneiro de Novaes,
julgado em 27.11.2012; PAS CVM n° 11/2002, relator Diretor Luciana Dias, julgado em 26.02.2013; e PAS CVM
n® 02/2008, relator Diretor Roberto Tadeu Antunes Fernandes, julgado em 05.03.2013; PAS CVM n°
19957.009118/2019-41, relator Presidente Marcelo Barbosa, julgado em 24.05.2022; e PAS CVM n°
19957.008642/2019-02, relatora Diretora Flavia Perlingeiro, julgado em 25.07.2023.

20 Conforme observado pelo entéo Presidente Marcelo Barbosa, em seu voto no PAS CVM n° 19957.009118/2019-
41, de sua relatoria: ao lado de seu contetdo negocial, relativo as atividades de gestdo, o dever de diligéncia
abrange também um conteddo supervisério ou fiscalizatorio, que compreende a adocao de medidas e controles
gue permitam o adequado acompanhamento dos negdcios sociais.
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16.  Passo, entdo, a analise de mérito do presente PAS.
II1. MERITO - O DEVER DE DILIGENCIA NO PRESENTE CASO

17.  Como mencionado, o presente PAS envolve dois ex-administradores da Vale: Féabio
Schvartsman, que a época ocupava a posicao de Diretor Presidente, e Gerd Peter Poppinga, que
ocupava a posicao de Diretor de Ferrosos. Segundo a SPS, ambos foram negligentes, pois nao
agiram conforme o previsto na Lei e no Estatuto Social da Companhia, falhando assim no

cumprimento dos subdeveres supramencionados.

18.  Devido as diferentes posicGes e atribuicGes que ocupavam a época dos fatos, irei analisar
separadamente cada um deles para uma melhor avaliacdo de suas condutas e comportamentos

perante seus deveres com a Companhia.

Gerd Peter Poppinga

19. O Acusado ingressou na Vale em 2000, na area comercial, e, em 2014, assumiu a posi¢ao
de Diretor Executivo de Ferrosos e Carvio da Vale?!. Essa Diretoria Executiva era responsavel,
em suma, por comandar a produ¢do de minério de ferro e gestdo de risco geotécnico, bem como
pela execugdo da estratégia de negocios definida pelo Conselho de Administracdo, pela

elaboragio de planos e projetos e pelo desempenho operacional e financeiro da Vale??,

20. A estrutura organizacional da Vale esta descrita, em resumo, no Relatorio. No entanto,
para iniciar a analise das atribui¢cdes de Gerd Peter Poppinga, vale trazer um breve contexto das

principais Diretorias Operacionais subordinadas a ele.

21.  De acordo com o organograma da Vale juntado aos autos?®, havia dez Diretorias
Operacionais subordinadas a Gerd Peter Poppinga. Dentre elas, destaco duas que atuavam,
diretamente, na Barragem B1 e que, portanto, sdo relevantes para entender a area de atuacao do

Acusado: (i) a Diretoria do Corredor Sul/Sudeste, ocupada por S.M.S.; e (ii) a Diretoria de

Planejamento e Desenvolvimento de Ferrosos-Carvao, ocupada por L.F.G.C.

21 Conforme alegado em depoimento a CVM, Gerd Peter Poppinga foi contratado pela Vale em 2000, parar exercer
a funcdo de Diretor de Vendas na Europa. Na sequéncia, foi promovido a Presidente da Vale Internacional na
Suiga (responsavel pelas atividades comerciais no exterior). Em 2012, foi promovido a Diretor Executivo, de
metais basicos como um todo, ficando alocado no Canada. Em 2014, voltou para a Brasil para assumir a posicéo
de Diretor Executivo de Ferrosos. Em 2017, foi integrado o Carvéo ao seu portifélio (doc. 1164390).

22 Dendncia do MPMG (doc. 1162528, p. 122).

23 Doc. 1297736.

Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.007916/2019-38 — VVoto — Pagina 6 de 37



COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
www.gov.br/cvm

22. A primeira era diretamente responsavel pelas operagdes na Mina Corrego do Feijao
(Barragem B1). Entre suas Geréncias Executivas, havia a Geréncia de Geotecnia Operacional,
considerada a primeira linha de defesa da Companhia®* no contexto de gestdo global de riscos
de negdcios da Vale®. Ja a segunda Diretoria Operacional era responsavel pela Geréncia
Executiva de Governanga em Geotecnia e Fechamento de Mina (Geotecnia Matricial), ocupada

por A.P.C%.

23.  No tocante a gestdo de risco das barragens, as duas Diretorias Operacionais possuiam
atuagdes complementares, uma vez que uma era responsavel pela Geotecnia Matricial (gestao
de risco) e a outra pela Geotecnia Operacional (gestdo de seguranga), conforme detalhado nos

paragrafos 18 ao 22 do Relatorio.

24.  No que se refere especificamente as atribuicdes de Gerd Peter Poppinga, em sua defesa
foi aduzido que, devido ao tamanho e a complexidade da Vale, o papel do Diretor Executivo
assumia um carater muito mais de gestdo do que técnico. Assim, a sua fungdo consistia em
coordenar as estruturas relacionadas a atividade de mineracao da Vale, que era a principal

atividade da Companbhia.

25.  Apesar dessa alegagio, o Estatuto Social da Companhia vigente a época?’, em seu artigo
28, dispunha que as atribuicdes dos Diretores Executivos da Companhia eram:

I- executar as atribuicdes relativas a sua area de atuagao;

- participar das reunides da Diretoria Executiva, concorrendo para a definicdo das

politicas a serem seguidas pela sociedade e relatando os assuntos da sua respectiva

24 A Geréncia de Geotecnia Operacional tinha como responsabilidade o planejamento e controle de operagéo de
barragens e pilhas; o planejamento da manutencdo de seguranga das estruturas geotécnicas; o planejamento, a
implantacdo e o controle da operacdo de pogos de rebaixamento; a atualizagdo do projeto geotécnico de cava e
modelo hidrogeoldgico; e o atendimento a gestdo de emergéncia e realizacdo da gestdo hidrica.

%5 Conforme disposto na defesa de Gerd Peter Poppinga e no Relatdrio, em 2017, a Vale contratou a Deloitte para
estabelecer uma metodologia de gestdo de risco e de conformidade de toda a Companhia. Nesse sentido, a primeira
linha de defesa seria responsavel por controle da geréncia das areas de negdcios e operagdes, que estavam sobre a
estrutura da Diretoria Executiva de Ferrosos. A segunda linha de defesa consistia na criacdo de um processo de
gerencias denominado Gestdo de Risco de Negdcios (GRN), que deveria ser implementado por um Comité
Executivo de Riscos e seus subcomités. Este Comité caberia analisar e priorizar os riscos e padrbes de
conformidade a serem seguidos pela primeira linha de defesa. A terceira linha de defesa se traduzia em uma
avaliacdo independente, feita pela area de Auditoria Interna, vinculada ao Conselho de Administracéo.

% Esta geréncia era responsavel pela realizagdo da auditoria externa de estruturas geotécnicas; geréncia da base de
dados do Sistema de Gestdo de Riscos Geotécnicos e GEOTEC; gestdo dos riscos geotécnicos; planejamento da
gestdo de emergéncia das estruturas geotécnicas; gerenciamento do plano de fechamento de mina; atendimento a
demandas corporativas; desenvolvimento de projetos de descomissionamento; e execu¢do/apoio na implantacdo
de projetos em areas paralisadas ou em descomissionamento, dentre outros.

27 Doc. 1297716 — Estatuto Social da Vale datado de abril de 2018.
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area de atuacao;

- cumprir e fazer cumprir a orientacdo geral dos negécios da sociedade estabelecida

pelo Conselho de Administracdo na gestéo de sua area especifica de atuacéo;

V- contratar os servicos previstos no §2° do Art. 33%, em atendimento as determinagdes

do Conselho Fiscal. (destaco)
26. O §2° do artigo 20 do Estatuto Social também dispunha que [os] Diretores Executivos
terdo suas atribuic¢oes individuais definidas pelo Conselho de Administrag¢do. No entanto, esse
documento, contendo as atribui¢des individuais de cada um, ndo foi disponibilizado no
processo, tampouco consegui localiza-lo no website da Companhia. Assim, além do que ja ¢
estipulado por lei, minha anélise considerard as atribui¢des contidas no artigo 28 do Estatuto

Social, bem como as relatadas nos diversos documentos e depoimentos juntados nos autos.

27.  Nota-se que, a redagao do artigo 28 do Estatuto Social, por mais genérica que seja, além
da gestdo, ¢ de competéncia do Diretor Executivo executar, relatar, cumprir e fazer cumprir,

as atividades referentes a sua respectiva area de atuacao.

28.  Destaco também o artigo 22 do Estatuto Social, que previa que os Diretores Executivos
possuiam autonomia para tomar decisdes nos assuntos relativos as areas especificas de atuacao
de cada um deles:
Art. 22 - Respeitados os limites de al¢ada estabelecidos para cada Diretor Executivo, as decisfes
sobre as matérias afetas a area especifica de sua atuacéo, desde que a matéria ndo afete a area

de atuagdo de outro Diretor Executivo, serdo tomadas por ele préprio ou em conjunto com o

Diretor-Presidente, em matérias ou situacdes preestabelecidas por este ultimo. (destaco)

29.  Sendo assim, para melhor compreender o escopo da area de atuacdo de Gerd Peter
Poppinga, abaixo, destaco algumas atribuicGes dispostas nas descrices de cargo dos

subordinados do Acusado, conforme documentos oficiais da Vale, também juntados aos autos:

i. S.M.S. - Diretor de Operacbes do Corredor Sul/Sudeste?® - (i) responder pelos

programas operacionais (seguranca, saude, meio ambiente, producdo, reducdo de

custos, etc.) da Diretoria de Ferrosos Sudeste, visando o atingimento das metas

28 Art. 33 - Ao Conselho Fiscal compete exercer as atribuicGes previstas na legislagdo aplicavel em vigor, neste
estatuto social, e regulamentadas em Regimento Interno proprio a ser aprovado por seus membros. (...) 8 2° -
Para o adequado desempenho de suas funcGes, o Conselho Fiscal podera determinar a contratacdo de servi¢os
de advogados, consultores e analistas, e outros recursos que sejam necessarios ao desempenho de suas funcdes,
observado o or¢camento, proposto pelo Conselho Fiscal e aprovado pelo Conselho de Administracdo, sem prejuizo
do estabelecido no § 8° do Artigo 163 da Lei 6.404/76.

29 Documento datado de abril de 2014 (doc. 1297718).
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preestabelecidas pela Corporacdo; (ii) garantir o atendimento as condi¢des referentes
a Meio Ambiente através do monitoramento das atividades de operacéo, manutencao e
engenharia das unidades do sistema Sudeste; (iii) responder pela relacdo com as
comunidades ao entorno dos complexos e os stakeholders das areas de atuagdo da
empresa em Minas Gerais, entre outros.

ii. A.P.C.- Gerente Executivo de Risco e Gestdo de Barragens - Geotecnia Matricial® - (i)

definir o novo modelo de governanga de Geotecnia em Ferrosos; (ii) implantar o
Sistema Integrado de Gestdo de Risco Geotécnicos — GRG; (iii) estruturar o escritorio
de riscos geotécnicos com a participacao de consultores internacionais; (iv) coordenar
0 processo de auditoria de seguranca nas barragens de Ferrosos; (v) coordenar o
desenvolvimento dos PAEBMs (Plano de acdo emergencial para barragens de
mineracgao) garantindo o cumprimento da legislagdéo DNPM (Departamento Nacional
Pesquisa Ambiental); (vi) definir junto a TI, a melhor solucdo técnica para o
desenvolvimento e implantacéo do sistema de monitoramento e controle das barragens;
(vii) assegurar a adequada condi¢do geotécnica as estruturas de pilhas e barragens
desde sua concepcdo até seu descomissionamento, e desenvolver projetos para a

desativacdo das minas que encerraram suas atividades; entre outras.

iii. L.F.G.C. - Diretor de Planejamento e Desenvolvimento de Ferrosos e Carvdo®! -

principais desafios: (...) minimizar o risco geotécnico, ambiental, e institucional da
empresa através de gestdo das estruturas de pilhas e barragens, ferrovias e portos,
garantindo a correta orientacdo técnica desde a sua fase de concepc¢éo, operacao, até

0 descomissionamento. (...).

30.  Diante de tais elementos, somado aos depoimentos dos subordinados de Gerd Peter
Poppinga 8 CVM?2, ¢ possivel verificar que os assuntos atrelados a gestio de seguranca e
estabilidade de barragens estavam concentrados na Diretoria Executiva de Gerd Peter Poppinga
(tanto € que a primeira linha de defesa da Vale, bem como as geréncias de geotecnia, que
realizam os controles de barragens, estavam sob sua gestdo). Além disso, conforme prevé o
Estatuto Social da Companhia, era esperado que ele exercesse um papel ndo apenas de gestdao

e coordenacao geral — conforme alegado em sua defesa -, mas que participasse do cumprimento

30 Documento datado de julho de 2018 (doc. 1297722).
31 Documento datado de dezembro de 2017 (doc. 1297719).
%2 Docs. 1164367, 1164368, 1164370, 1164381, 1164384.
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e execucao das atividades de sua area de atuagdo, ou seja, de temas envolvendo a seguranga das

barragens.

31.  Assim, passo a analisar se o comportamento do Acusado estava condizente com este
dever de diligéncia perante a Companhia. Para isso, ¢ preciso examinar o adequado
cumprimento dos subdeveres previamente mencionados: o de se qualificar, de se informar, de

investigar e de vigiar.

32.  Iniciando pelo dever de se qualificar para o exercicio da func¢fo, seu principal
objetivo ¢ que o administrador tenha capacidade técnica para tomar decisdes responsaveis no
desempenho de suas funcdes. Ndo ¢ necessario, nem esperado, que o administrador seja
altamente especializado em todas as matérias que possam ser submetidas a sua apreciacao —
ainda mais diante de uma Diretoria Executiva com quase 70 mil funcionarios -, mas, sim, que
possua conhecimentos gerais sobre as atividades desenvolvidas pela sua area, com capacidade

para tomar decisdes de maneira refletida e supervisionar os negocios sociais>3-34,

33.  Conforme estabelecido em precedentes desta CVM®, a falta de competéncia técnica
e/ou a inexperiéncia profissional ndo pode ser usada como argumento para afastar as
responsabilidades e deveres dos Diretores Estatutarios. Inclusive, por esta razdo, ¢ correto dizer
que este subdever esta diretamente atrelado aos subsequentes. Quero com isso dizer que, caso
o administrador ndo possua conhecimento técnico especifico, € esperado que este estabeleca

rotinas com seus subordinados para se manter informado sobre os assuntos da area, bem como

questione e investigue os temas de maior relevancia e que apresentem potenciais riscos para a

companhia.

34.  Essa postura de ceticismo € esperada com tanto maior énfase quanto menor for sua
especializacdo, e pode contar, inclusive, com estruturas adicionais de governanga corporativa
(comites, redundancias, divisdes departamentais alternativas etc.) que oferecam o conforto

necessario ao gestor. Ou, mesmo, a contratacdo de consultores independentes que possam

3 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada — Artigos 138 ao 205. 22 ed. — Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. v.
11, pp. 130 e 131.

34 Sobre o dever de se qualificar, cito, p. ex. precedentes desta CVM: PAS CVM n° 18/2008, Relator Diretor
Alexsandro Broedel Lopes, julgado em 14.12.2010; e PAS CVM n° 19957.010193/2019-54 (01/2016), Diretora
Relatora Flavia Perlingeiro, julgado em 22.03.2022.

% PAS CVM n° 2005/1443, julgado em 10.05.2006; PAS CVM n° 21/2004, julgado em 15.05.2007, ambos
relatados pelo Diretor Pedro Marcilio; e PAS CVM n° RJ2014/8013, julgado em 28.08.2018, Diretor Relator
Gustavo Gonzalez.
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complementar a analise do gestor naquele dado tema técnico — e também desde que o

administrador continue cumprindo seus deveres, e subdeveres, fiduciarios, claro.

35.  Adreatécnica, em sua Pega Acusatoria, entendeu que Gerd Peter Poppinga ndo entendia
dos assuntos cruciais e centrais da Vale e que, mesmo assim, nada o fez para suprir esta falta de
conhecimento técnico. Assim, deixou de cumprir com os subdeveres e, consequentemente, com

o dever de diligéncia.

36.  Emsuadefesa, Gerd Peter Poppinga relatou que ¢ formado em geologia e que ndo possui
formagao em engenharia. Por essa razdo, a ciéncia da engenharia geotécnica ndo se insere na
sua seara de expertise®®. Alegou que trabalha em empresas do setor de mineragio desde 1984,
possuindo um vasto conhecimento dos aspectos comerciais deste setor e sendo conhecido por

seu talento com gestdo de pessoas, negocios e projetos.

37.  Em seu depoimento a CVM?', foi possivel observar que, ao longo de 1h30 de oitiva,
Gerd Peter Poppinga mencionou repetidamente sua falta de conhecimento sobre os
assuntos técnicos da sua Diretoria Executiva. Ele alegou que, devido a essa falta de
expertise, nao se envolvia em questdes técnicas e confiava em uma equipe de especialistas
— composta por engenheiros, gerentes executivos, diretores operacionais, auditores externos —
que realizava as andlises necessarias para atender as demandas da area. Além disso, também
elucidou sua rotina com seus funcionarios, descrevendo como se mantinha informado dos temas

correlatos a barragem; ponto esse que detalharei na sequéncia.

38. Portanto, quanto ao seu nivel de conhecimento técnico, nem € necessario me alongar no
ponto, pois as proprias declaragdes do Acusado evidenciam sua falta de dominio sobre os
assuntos mais técnicos atinentes as tarefas sobre sua responsabilidade. O que causa

perplexidade ¢ a énfase que ele deu, em seu depoimento, ao fato de sequer possuir

especializacao em gestado de risco, visto que a sua Diretoria Executiva concentrava as Diretorias

Operacionais e as Gerencias Executivas que possuiam atribui¢des no ambito de gestdo de risco
de barragens (Geotecnia Matricial e Operacional), além da primeira linha de defesa da Vale no

contexto de gestdo global de riscos de negocios da Companhia. Por mais que ele contasse com

3 Conforme descrito em sua defesa, esta ndo pode ser confundida com geotecnia: geologia é a ciéncia que se
ocupado do estudo da Terra, dos materiais que a formam e da maneira como estao distribuidos. Portanto, um
geologo tem conhecimento sobre os acontecimentos e transformacdes experimentadas pelo globo ao longo do
tempo. Geotecnia, por sua vez, € um ramo da engenharia civil que estuda a propriedade dos solos e das rochas
para sua aplicacdo em projetos de construcdo. E, de maneira geral, a etapa inicial de qualquer projeto de
engenharia.

37 Docs. 1164390, 1164397, 1164398, 1164401 e 1164402,
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funcionarios extremamente qualificados, era exigivel que o Diretor Executivo — responsavel

estatutariamente por este tema - entendesse, de forma profunda, desse assunto.

39.  Talvez apenas diante dessa falta de conhecimento € que se possa compreender como
uma Companhia que tinha acabado de ver materializado um risco catastréfico para suas
operagdes (no caso, o rompimento da Barragem do Fundao) - com prejuizos estimados em
muitos bilhdes de Reais para o negocio da Companhia -, ndo tenha sensibilizado sua gestao
quanto a necessidade de revisdo completa dos mecanismos de identificagdo e reporte do estado
das demais barragens, incluindo uma elevagdo drastica do nivel de ceticismo exercido sobre
esse risco, como medida minima de adequada gestdo, ja que se sabia de antemao que possuia
tdo grande impacto sobre as operacdes, e que hd alguns anos demonstrava de forma cabal que

possuia uma probabilidade consideravel de ocorréncia.

40.  Diante deste cenario, portanto, deve-se perguntar: o que foi feito para suprir a falta
de conhecimento técnico do Acusado? Suas atitudes e comportamentos demonstraram que ele
se empenhava para entender a real situacdo dos riscos e problemas envolvendo sua area de

atuacao?

41. A defesa do Acusado alegou que, apos o desastre de Mariana, Gerd Peter Poppinga
implementou uma série de medidas destinadas a aperfeicoar a gestdao do risco de seguranca de
barragens. Exemplos dessas medidas incluem: a revisdo dos Planos de A¢do Emergencial para
Barragens de Mineragio (“PAEBM”)%; a criacdo de Tusk Force para atuagio nas barragens
com DCE negativa; criagdo da Geréncia de Geotecnia Matricial; criagdo de banco de dados
unificado para gestdo do portfolio das barragens (Gestao de Risco Geotécnicos — GRQG);

integragdo de sistemas de informagdo; criagdo de um Comité de Lideranga Geotécnico®®;

38 0 PAEBM ¢ o conjunto de procedimento que tem por objetivo identificar e classificar situaces que possam por
em risco a integridade da barragem, com o fim de, a partir deste ponto, estabelecer as agdes necessarias para
sanar as situacdes de emergéncia e desencadear o fluxo de comunicacao com os agentes envolvidos — permitindo-
se que sejam desencadeadas acGes de emergéncia bem definidas (rotas de fuga, evacuacdo, comunicacao etc.).
Mas a avaliacdo do DPA independe da probabilidade de rompimento ou do mau funcionamento de uma barragem.
Portanto, o fato de uma barragem ter um PAEBM ndo significa que ela ndo seja estavel, sendo que sua operacao
tem um potencial de atingir em propor¢ao consideravel o meio ambiente e a populagéo ao redor, na hipdtese
(ainda que remotissima) de haver um rompimento. Assim, o que se pretendia, com o PAEBM era estabelecer acdes
de emergéncia bem definidas (toda de fuga, evacuacdo, comunicacdo etc.) e assegurar que os stakeholders
envolvidos estariam bem treinados. (doc. 1297693 — defesa do Acusado, 8102 e 103).

38 Doc. 1297705.

%9 (...) formado pelos Gerentes e Gerentes Executivos das areas de geotecnia, cujo trabalho seria subsidiado pelo
PIESEM, o Painel Independente de Especialistas. O Comité de Lideranga Geotécnico seria responsavel por
analisar os riscos apontados pelos engenheiros e técnicos da Vale e, em reunides periddicas, discutiriam os pontos
j& avaliados pelos consultores externos do PIESEM, altamente renomados, e suas recomendacdes, temas e
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criagio do Painel Independente de Especialistas (“PIESEM”)*; criagio do Modelo de
Governanga de Gestdo Integrada*'; imposicdo e inspegdes cruzadas com a Diretoria de
Operagdes do Corredor Sudeste e a do Corredor Norte*?; doacdo destinada a capacitagio das
Defesas Civis Municipais; e indicagdo de um dos seus Gerentes no GRN (segunda linha de

defesa da Vale), para representar a Diretoria de Ferrosos.

42.  Asmelhorias implementadas pela Vale sao notaveis e evidentes. No entanto, € pertinente
mencionar que essas medidas foram adotadas ap6s um desastre que resultou na morte de
dezenove pessoas e que, até entdo, representava o maior desastre ambiental ocorrido no Brasil.
Nao ¢ que se minimize aqui a importancia das agdes realizadas. De toda forma, o contexto em
que a Vale se encontrava em 2016, poucos meses apds o colapso da Barragem do Fundao, exigia
a implementacao imediata de medidas adicionais de seguranca e governancga, especialmente no
que se refere as barragens construidas no sistema a montante, como também era o caso da
Barragem B1, at¢é mesmo em resposta a demandas sucessivas de 6rgdos de controle e

fiscalizacdao que atuaram sobre o caso na época.

43.  Além disso, a simples exposicao da lista das melhorias implementadas nao ¢ suficiente
para demonstrar a diligéncia do Acusado. E necessario demonstrar que as iniciativas surtiram
os efeitos pretendidos ou, dito em outras palavras, que ndo foram meramente uma resposta a
exigéncias internas ou externas que apenas agregassem burocracia corporativa, sem trazer

resultado pratico.

44.  Nesse contexto em que o cumprimento do dever de diligéncia € uma construgdo calcada

na andlise de aspectos comportamentais fundados no caso concreto, € preciso avaliar como

Gerd Peter Poppinga, na qualidade de Diretor Executivo de Ferrosos, acompanhava tais temas.

45. Em seu depoimento a CVM, ao ser questionado sobre a interagdo com seus

subordinados, Gerd Peter Poppinga alegou que realizava reunides semanais com os Diretores

questdes especificas relacionadas as estruturas geotécnicas da Diretoria Executiva de Ferrosos e Carvao — tais
como a estrutura de governanca, os processos de analise de risco, validando os riscos calculados, e a definigédo
de solucfes e tratamentos aos riscos identificados (doc. 1297693 — defesa do Acusado, 880 e 81).

40 Da mesma forma que o Comité de Lideranga Geotécnico, o PIESEM deveria tomar conhecimento dos principais
riscos identificados, das medidas de tratamento em andamento ou reprogramadas e dos desafios técnicos
atrelados aos diversos temas especializados relacionados a governanca e gestao de estruturas geotécnicas. Em
regra, 0 PIESEM era multidisciplinar, composto por consultores independentes com competéncias técnicas
adequadas as necessidades especificas da geotecnia, sempre se reportando ao Comité de Lideranga Geotécnico,
por meio de relatérios. Os consultores nacionais realizavam encontros trimestralmente, enquanto os consultores
internacionais se reuniam semestralmente. (doc. 1297693 — defesa do Acusado, §112 e 113).

41 Doc. 1297705.

42 Doc. 1297706.
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Operacionais, durante as quais acompanhava e recebia reportes sobre os temas envolvendo
performance e seguranca das barragens. Ele também mencionou a realizagdo de reunides
periddicas com o Diretor de Planejamento e Desenvolvimento, nas quais recebia informagdes
sobre as DCEs e Laudos de Estabilidades das barragens. Adicionalmente, alegou que recebia
relatorios mensais sobre os andamentos dos PAEBMs das barragens que estavam sob sua

Diretoria e que realizada visitas de campo.

46.  No entanto, a Acusagao entendeu que o comportamento do Acusado nao foi suficiente
para atender o subdever de se informar, pois ele ndo procurou, de forma proativa, informagdes

sobre o real estado da Barragem B1.

47.  Uma das situacdes destacada pela Acusacdo foi o fato de o Acusado ndo ter participado
dos encontros do PIESEM Internacional € nao ter, ao menos, solicitado os relatorios finais. Pois,
com uma leitura simples desses relatorios, ele poderia ter identificado o desconforto da Tiiv

Siid em relagdo ao Fator de Seguranca utilizado pela Geoconsultoria.

48.  Conforme ja mencionado, Gerd Peter Poppinga apontou a formac¢dao do PIESEM como
uma das diversas melhorias implementadas em sua Diretoria Executiva. No entanto, em sua
defesa, também alegou que, se tivesse participado das discussoes do PIESEM, certamente ndo
poderia ter contribuido, em razao da falta de expertise técnica. Complexo entender como um
diretor estatutario, apds estabelecer - ou concordar com o estabelecimento, ndo importa - a
criagdo de uma governanca especifica de redundancia e verifica¢do para dar fiel cumprimento
a seus deveres fiduciarios, vem depois dizer que essa mesma governanca lhe seria imprestavel

para apoiar suas decisdes.

49.  Nesse ponto, ndo me convence a tese da defesa. Nao era esperado que o Acusado
sugerisse alteracdes no cronograma estabelecido pelo PIESEM ou que contribuisse
tecnicamente nas discussdes - como sustentado em sua defesa -, justamente pela sua falta de
conhecimento nos assuntos envolvendo a ciéncia da engenharia geotécnica. Além do mais, para
tais contribui¢des, havia mesmo funciondrios especializados. No entanto, caso Gerd Peter
Poppinga tivesse participado dos painéis, por exemplo em seus dias de encerramento, ele estaria
a par dos temas discutidos e teria informagdes suficientes para, eventualmente, se aprofundar
ou questionar seus subordinados que dominavam o assunto. Contudo, nao hé evidéncias de que
ele tenha lido criticamente os relatorios finais ou buscado se informar das sugestdes de

melhorias apresentadas pelos painelistas e membros do PIESEM.
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50. Sempre se pode alegar que um diretor estatutario de uma companhia do porte da Vale
tem inimeras atribuigdes € compromissos, €, por isso, poderia ser dificil participar ativamente
dessa dita governanga. Mas, ao relembrar que ela foi criada justamente com o proposito de
administrar o que ja deveria ser entendido pela Companhia como um de seus maiores riscos
corporativos em termos de impacto e probabilidade de ocorréncia, inclusive sob o aspecto
financeiro, o que parece ficar evidente ¢ a indevida escolha, por parte do Acusado, por ndo

priorizar um risco a época ja sabidamente prioritario.

51.  Ademais, vale lembrar que este painel de especialistas tinha o objetivo de auxiliar a Vale
no aprimoramento da gestdo de seguranca de estruturas geotécnicas. Dessa forma, eram
oferecidos comentdrios, orientacdes e opinides a Vale, a fim de que as estruturas passassem a
ser mais seguras e de menor risco. O PIESEM dedicou parte significativa de seu tempo a

assuntos relacionados a gestdo de seguranca de barragens, um tema que, em grande parte,

pertencia a Diretoria de Ferrosos. Portanto, os temas discutidos estavam diretamente

relacionados a area de atuacdo de Gerd Peter Poppinga.

52. O Acusado também sustentou que, se o PIESEM dissesse que havia risco de uma
barragem romper, essa informagdo rapidamente caminharia pelo sistema e o problema seria
remediado — ai, sim, com efetivo conhecimento e acompanhamento do Acusado”. Mas 1isso,

repita-se, ndo ocorreu.

53.  Ora, o que se percebe ¢ que uma das conclusdes da Companhia apos o episédio da
Barragem do Fundao foi justamente a de que as linhas de reporte convencionais existentes na
corporacao sobre os riscos associados as barragens ndo funcionavam a contento, tampouco
alimentavam a alta administracdo de forma adequada. Nao fosse assim, ndo se teriam adotado
medidas como o estabelecimento do PIESEM ou, mesmo, a institui¢ao de redundancias como
as representadas pela criacdo da Geréncia de Geotecnica Matricial, ou a imposi¢ao de inspecdes
cruzadas com a Diretoria de Operagdes do Corredor Sudeste e a do Corredor Norte ja
mencionadas aqui. Tais medidas evidenciaram a necessidade de niveis adicionais de verificagao
e fiscalizagdo da Companhia sobre ela mesma. Reconhecer entdo que existia um sério problema
de integridade e confiabilidade nas linhas de reporte interno, e, depois, continuar confiando
cegamente nelas, deixando de depositar a atengdo devida nas medidas alternativas que
buscaram justamente mitigar esse problema, vai sim, no meu entendimento, de encontro aos

deveres fiduciarios minimos exigiveis do Acusado.
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54.  Reforco que ser diligente implica manter-se informado sobre os principais assuntos que
se inserem no escopo das suas atribuigdes, € ndo apenas tomar conhecimento quando o risco
surge e se torna iminente, como ficou demonstrado que ocorria na gestdo de Gerd Peter
Poppinga. Tal diligéncia ndo se esgota na criacdo de iniciativas institucionais para a gestdo e
acompanhamento de riscos e/ou na delegacdo para o corpo técnico, ainda que tais medidas

sejam admitidas ao administrador.

55.  Por esse motivo, discordo dos argumentos apresentados pelo Acusado em sua defesa.
Caso ele tivesse estabelecido dindmicas para ser mais participativo e presente no andamento
dos negdcios pelas linhas alternativas de reporte estabelecidas, estaria ciente dos potenciais

problemas antes mesmo de se tornarem urgentes.

56. Nesse sentido, o dever de se informar consiste na obrigacdo do administrador, de
buscar, de forma razoavel, o maximo de informagdes sobre os assuntos relacionados a sua area
de atuagdo e as decisdes que pretende adotar para cumprir seu dever de bem administrar. Nao
se espera que o administrador esgote todas os meios de informagdes existentes; a qualidade e
pertinéncia da informacao obtida ¢ muito mais relevante do que sua quantidade, bem como o

seu comportamento proativo em se informar sobre assuntos relevantes.

57.  Quando falamos de companhias de grande porte, como é o caso da Vale, a doutrina de

Flavia Parente ja nos relembra®:

Salienta-se que, principalmente nas grandes companhias, € bastante comum que o0s
administradores recebam, regularmente, relatérios orais ou escritos elaborados por
profissionais que integram a geréncia da sociedade ou por auditores e consultores externos.
Ao receberem tais materiais, os administradores tém a obrigagdo de fazer “dever de casa”, isto
é, de ler as informac0es que lhes foram encaminhadas e examinar se existem possiveis erros em
relagdo aos dados constantes desses relatorios.

Alias, os administradores ndo tém a obrigacao de apenas ler tais documentos; tal obrigacao
vai além: eles precisam apreciar criticamente essas informacoes, analisando os possiveis

impactos do que lhes foi relatado sobre os negécios sociais. (destaco)

58.  No presente caso, como foi destacado na Pega Acusatoria, em novembro de 2017, 0 2°

Encontro do PIESEM Internacional reforcou a indicagcdo da Tuv Sud para que fosse realizado

4 PARENTE, Flavia. O Dever de Diligéncia dos Administradores de Sociedade Andnimas. Rio de Janeiro:
Renovar, 2005, p. 115 e 116.
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novos estudos de laboratério e de campo**, bem como que a Vale adotasse o Fator de Seguranca
de 1,3* como critério minimo para barragens paralisadas e barragens na condi¢io ndo-drenada

de pico*®, conforme dispde trecho do relatério final:

2. Define required factors of safety (FS). At this time, the Panel considers that Vale should

adopt the following Factor of Safety criteria for their tailings dam safety assessments:

e Drained FS = L.5. The Panel considers that the operative failure mode is undrained,
but the drained FS should be calculated carefully as a benchmark.

¢ Undrained (liquefaction triggering, yield shear strengths) FS > 1.3

e Undrained (post-triggering, liquefied shear strengths) FS = 1.1.

At this time, the Panel recommends that Vale adopts the FS = 1.3 at yield for closed

tailings dams and both undrained criteria (yield and liquefied) for operating tailings

dams. Closed tailings dams should meet both criteria at some later stage in the mitigation

program for Vale tailings dams but adopting this proposed approach now will concentrate

efforts on the most vulnerable structures. At the same time, if the consequence of failure

for a closed tailings dam is at the highest consequence classification, then Vale should

consider adopting both criteria for the structure.

Relatorio Final do 2° encontro do PIESEM Internacional (doc. 1297712— p. 15). Tradug&o na nota de rodapé

59.  E importante relembrar o contexto em que a Vale estava no momento desses painéis: a

Tiiv Siid, auditor externo contratado pela Vale, havia obtido o Fator de Seguranca de 1,09 para

a Barragem B1. De acordo com documentos juntados aos autos*’, a Tiiv Siid, na primeira verso
do Revisdo Periddica/RPSB da Barragem B1, teria entendido que ndo seria possivel emitir a
DCE justamente pelo valor do Fator de Segurancga ser inferior a 1,3. No entanto, no primeiro
semestre de 2018, foi concluida a Revisdo Periodica/RPSB e, assim, a DCE foi emitida,
atestando a estabilidade da Barragem Bl (com FS de 1,09). Contudo, foram feitas
recomendagdes para que a Vale adotasse medidas para rebaixar a linha fredtica e realizasse

obras de descomissionamento na Barragem B1.

60. Ja o 3° Encontro do PIESEM Internacional aconteceu em outubro de 2018 (apos a
emissao da DCE com FS de 1,09). Durante os painéis, a Tiiv Stid realizou duas apresentagoes,
uma sobre alternativas para descomissionamento e outra sobre analise de estabilidade e estudo

de liquefagdo, ambas relacionadas a Barragem B1. Em suma, como ressalva, foi indicado que

4 Referente a esse item, o Sr. P.C.A, sdcio da Geoconsultoria, esclareceu em seu depoimento a CVM que a
recomendacdo foi no sentido de que a Vale uniformizasse e estabelecesse critérios objetivos que devessem ser
atendidos, pelos prestadores de servicos, nos estudos de laboratérios e de campo (doc. 2073239).

4 Doc. 1297712.

% Tradugao livre: nesse momento, o Painel considera que a Vale deveria adotar os seguintes critérios de fator de
seguranca para analises de estabilidade para barragens de rejeitos: - F'S para condi¢do drenada > 1,5. O Painel
considera que o modo de ruptura de operacao é ndo-drenado, mas o FS para condi¢éo drenada deve ser calculado
cuidadosamente como benchmark; - FS para condi¢do néo-drenada de pico > 1,3; e - FS para condi¢do nao-
drenada residual/pds-gatilho > 1,1.

47 Denlincia do MPMG (Doc. 1162528).
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os ensaios de campo (CPTu) utilizados para a analise do rejeito da estrutura teriam sido obtidos
em anos anteriores, de modo que ndo representariam as condi¢des atuais. Assim, seria

necessario analisar dados mais recentes.

61.  As impressdes dos especialistas, em relagdo ao estudo de liquefacdo da Barragem B1,
foram expostas durante o evento e formalizadas no relatorio final. Como pode se notar no slide
abaixo*, extraido dos autos, foi demonstrado certa preocupacdo com o Fator de Seguranca da
Barragem B1%°, no sentido de que o estudo sobre liquefagdo mal apresentava um FS adequado
para a resisténcia de pico ndo-drenada e que as razdes de resisténcia adotadas poderiam ter sido

subestimadas:

Dam B1 — Review/Closure

* The Board visited this project in the field and received two
presentations (liquefaction and decommissioning)

* The liquefaction presentation barely showed an adequate FOS
for peak undrained strength

* The Board considers that the undrained strengths for the dam
could have been underestimated

* Their stability and seepage work needs to be redone with the
future information from the proposed field investigations;
The Board supports the prooosed field investization

Apresentagao realizada no 3° encontro do PIESEM Internacional (doc. 1312402 —slide 22). Traduc&o na nota de rodapé

62.  Ainda, o relatorio final deste mesmo PIESEM® fez recomendagdes acerca da anlise de
estabilidade da Barragem B1. Dentre elas, reforcaram a realizacdo de novos ensaios de campo
(SCPTu)*%:

48 Doc. 1312402.

4 Traducdo livre: Barragem B1 — Revisdo/Fechamento. O painel visitou esse projeto em campo e recebeu duas
apresentacBes (liquefacdo e descomissionamento). A apresentacdo sobre liquefagdo mal apresentou um FS
adequado para a resisténcia de pico ndo-drenada. O painel considera que a resisténcia ndo-drenada para a
barragem pode ter sido subestimada. O trabalho de estabilidade e percolagao precisa ser refeito com informacdes
futuras das investigagdes de campo propostas; o painel endossa a investigacdo de campo proposta.

%0 Doc. 1312403.

51 Traducdo livre: Considerando que algumas incertezas ainda prevalecem, um programa de ensaios SCPTu
adicional e a instalacdo de piezdbmetros multiniveis foi especificado, e é reforcado pelo painel que sejam
fornecidas mais informag@es para a reavaliacdo da andlise de estabilidade e percolacéo, e definidas medidas
para reduzir o risco nessa estrutura.
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vaz

e Assome uncertainties still prevail, a program of additional SCPTu tests and installation of
multilevel piezometers was specified, and is endorsed by the Panel, to provide more
information for stability and seepage analysis reevaluation, and defining measures to

reduce risk at this structure.

Relatério Final do 3° encontro do PIESEM Internacional (doc. 1312403 — p. 24). Traducdo na nota de rodapé

63.  De fato, tanto a apresentagdo como os relatorios finais ndo indicaram nenhum risco
iminente; entretanto, como pode-se notar, foram feitos apontamentos e recomendacdes
pertinentes sobre a estabilidade da Barragem B1. Caso Gerd Peter Poppinga tivesse
participado ou, ao menos, lido criticamente os relatorios, teria o conteudo necessario para
questionar seus subordinados que participaram das discussdes e que estavam plenamente

informados sobre os temas abordados.

64. Sobre o dever de “questionar”, refiro-me ao zelo do Diretor Executivo em tentar
compreender o motivo das recomendacgdes feitas por especialistas e, apos isso, entender qual
seria o plano de acao para implementa-las. Para isso, ndo € necessario entender as tecnicidades
da geotecnia ou ter um diploma em engenharia; perguntas simples - mas provocativas -
poderiam ter sido feitas, como, por exemplo: por qual motivo a recomendagdo do FS de 1,3 nao
foi acatada? Estao confortdveis com os resultados obtidos pelas empresas de auditoria externas?
Existem outras barragens com valor do FS menor que 1,3? Os novos ensaios de campo
sugeridos foram realizados e temos uma posicao mais atualizada sobre a estabilidade dessa

barragem? dentre tantas outras.

65.  Observa-se que, para agir com a devida diligéncia e demonstrar preocupagdo com 0s
principais assuntos da sua area de atuagdo, ndo era necessario que o Acusado compreendesse
em detalhes o céalculo dos indicadores utilizados para determinar o valor de um Fator de
Seguranca de uma barragem. Apesar disso, Gerd Peter Poppinga nao tomou qualquer medida.
Na verdade, segundo alegado, ndo tomou sequer ciéncia, apesar da informagdo estar 14,

disponivel.

66.  Adicionalmente, a Acusagdo descreveu o momento em que foi feita apresentacio para a
Diretoria Executiva da Vale, em outubro de 2018, na qual foram mostradas as barragens que

estariam na ALARP Zone. Ainda segundo a Acusacdo, por mais que se tratasse de um estudo
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incipiente, o Acusado nao teria demonstrado interesse em se informar sobre quais barragens

estavam na zona de risco.

67.  Para melhor elucidar, abaixo, destacado o slide apresentado para os membros da
Administracdo Diretoria Executiva, em 22.10.2018, extraido da Peca Acusatoria:

GESTAO DE RISCOS GEOTECNICOS - GRG

Até Junho/2018 foram finalizadas 57 analises de risco de barragens. Apds a
consolidacao dos resultados, o Painel de Riscos das Barragens atual apresenta 10
estruturas dentro da Zona de Atenglio / ALARP

Painel de Riscos Geotécnicos

1600 100% das barragens da Vale
uo Ferrosos foram auditadas em
et Ago/18 e tiveram declaragdo de
estabilidade emitida pelo auditor

ta ———

MO [os do memgio T atine 1'_ . | exteno e com condicdes de
o i o.'{"l segurancga atestadas

.

o . .:'.

1108 X, Sl Todas as barragens sdio seguras
= estdo estaveis e operam dentro da

normalidade

tos -
16008 JE0% 1108 11907 1He08 TE-00 1630 SEe1L 1HeNd

Comequincia (RS)

68.  Nota-se que ha duas afirmagdes nesse material: (i) 10 estruturas foram incluidas na entao
denominada “Zona de Atencdo”; e, apesar disso, (i1)) 100% das barragens possuiam DCE
positiva, com condi¢des de seguranca atestada. A contradi¢do entre essas duas afirmagdes
poderia e deveria ter levado a questionamentos sobre como € possivel uma barragem ser
enquadrada em uma ‘“zona de atengdo” e, mesmo assim, possuir seguranca atestada, por

exemplo. O que, entretanto, e ao que tudo indica, ndo foi feito pelo Acusado.

69. Como elucidado na defesa do Acusado, a inclusdo de uma barragem nessa Zona de
Atencao ndo indicava necessariamente uma situacdo de gravidade iminente. No entanto, ndo se
pode negar que a inclusdo evidenciava, de fato, a existéncia de preocupagdes com as estruturas
e a necessidade de manutengdes nas barragens ali mencionadas, incluida a Barragem B1. Caso
contrario, nao haveria motivo para a Vale dedicar tempo e recursos a realizacao de tal estudo.
Assim, em particular, e de novo, era red flag que, no contexto de uma experiéncia anterior
recente de rompimento de barragem (Fundido) de mesma natureza, mereceria, sim, atengdo e

tratamento especial.

70.  Nao ha necessidade de alongar esta analise para evitar redundancia. No entanto,
concordo com o argumento da Acusacdo no sentido de que esta apresentagdo constitui mais

uma evidéncia da existéncia de sinais de alerta que o Acusado optou por ndo explorar mais
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detalhadamente, a ponto de nem sequer ter questionado a quais barragens o estudo se referia e

quais os potenciais riscos associados a inclusao dessas barragens na Zona de Atengao.

71.  Conforme mencionado anteriormente, a DCE da Barragem B1 de 2018 foi emitida pela
Tiiv Siid com um Fator de Seguranga para condi¢do ndo drenada de 1,09. Além dos pontos ja
abordados, ¢ de se questionar o fato de o Acusado afirmar que acompanhava a emissao das
DCE:s e, ainda assim, nunca ter se atentado aos valores e condigdes em que as declaragdes eram
emitidas. Na minha visdo, essa discrepancia ¢ particularmente notavel por dois motivos que

detalho a seguir.

75. O primeiro refere-se ao historico da Companhia. Em 2015, a Vale ja havia enfrentado o
colapso de uma barragem que possuia atestado de seguranca. Apesar de o técnico da empresa
de auditoria externa constatar anomalias na Barragem do Fundao, a DCE foi emitida trés meses
antes do rompimento da estrutura. Diante desse cendrio, era de se esperar que o Diretor
Estatutario responsavel pela barragem fosse mais participativo e critico em relagao as medidas
de seguranca adotadas para as barragens e, principalmente, ao processo de emissao das DCEs,
especialmente considerando o potencial dano que essas questdes poderiam representar para a
empresa. Nem me refiro a uma suposta revisdo dos calculos ja feitos pelos engenheiros, o que
¢ algo que ndo deveria mesmo se esperar de alguém na posi¢do do Acusado, fosse ele
especialista ou ndo no assunto. Mas, somente, a um acompanhamento mais diligente e atento

em relacdo a tais documentos.

76. O segundo motivo refere-se ao ordenamento juridico que regulamentava as barragens e
o timing da emissao das DCEs. Como detalhado no Relatério, apds o desastre de Mariana,
diversas alteracdes legais foram realizadas, incluindo a exigéncia de uma maior frequéncia na
realizacdo das Revisdes Periddicas/RPSB, Relatorios de Inspecdo/RISR e DCEs. Assim,
durante o mesmo periodo em que a DCE da Barragem B1 foi emitida, outras barragens da Vale
também foram avaliadas e, consequentemente, obtiveram a emissdo das respectivas DCE:s.
Contudo, a unica barragem em que o DCE foi emitido com FS de 1,09 (e com a considerac¢ao
de que qualquer Fator de Seguranca acima de 1,05 seria aceitavel) foi, justamente, a Barragem

Bl.

77.  Apesar disso, em nenhuma ocasido, mesmo recebendo o reporte de diversas DCEs ao
mesmo tempo devido aos prazos legais, Gerd Peter Poppinga questionou o motivo da diferenca

do parametro usado na Barragem B1. Ou seja, ndo notou ou sequer comparou os valores das
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declaracdes de cada barragem, e o risco que isso poderia representar para a estabilidade da

barragem.

78.  Com argumento oposto a este, Gerd Peter Poppinga alegou que recebia reportes sobre
as DCE e Laudos de Estabilidades das barragens e que sua atuagio foi muito além de meramente
saber se as estruturas contavam com DCE ou ndo. No entanto, ndo parece ser isso o que 0s
fatos demonstram: ao se deparar com uma - unica — barragem, no universo de dezenas sob seu
monitoramento direto, com um Fator de Seguranca tdo inferior ao padrio aceito
internacionalmente, era seu papel, ja desde entdo, mergulhar em profundidade nos aspectos
técnicos associados a seguranga dessa barragem em especifico e melhor entender o que ocorria
com ela. Se necessario, contando at¢é mesmo com apoio especializado externo, se assim

entendesse conveniente em razao da sua alegada “falta de expertise”.

79.  Nessa toada, aproveito para afastar o argumento de defesa de que: (i) a luz da reliance
defense, poderia confiar em tal andlise; (i1) a Vale ¢ uma companhia de grande porte e
complexa; (iii) a Diretoria de Ferrosos contava com mais de 70 mil funcionarios; e (iv) seria

impossivel acompanhar todo e qualquer assunto.

80.  Primeiramente, como visto, a Vale passou por momentos desafiadores apos o colapso
da Barragem do Fundao, resultado em inimeras consequéncias para a Companhia — entre elas,
um prejuizo financeiro estimado em R$ 5,8 bilhdes. Logo, mesmo com os diversos riscos em
que a atividade da Companhia esta sujeita, ¢ evidente que o risco de “rompimento de

barragens”>?

era (ou deveria ser) considerado um assunto critico e que demandava (ou deveria
demandar) muita cautela e aten¢ao, ndo s6 dos engenheiros, Gerentes Executivos ou Diretores

Operacionais, mas também da propria Diretoria Executiva.

81. No que se refere ao direito de confiar, nos termos dos precedentes desta CVM®, este é
de fato admitido, desde que nao haja sinais de alerta (red flags). No presente caso, como ja foi

evidenciado, havia diversos sinais de alerta — e situacdes em que Gerd Peter Poppinga poderia

52 Inclusive, conforme disposto na Peca Acusatdria, a Vale possuia estudos que demonstravam prejuizos de até R$
25 bilhdes, no caso de rompimento de algumas barragens. E que, inclusive, este foi o lucro total da Vale no ano
de 2018, e superior ao lucro apresentado nos anos de 2016 e 2017.

53 Cito, por exemplo: PAS CVM n° 25/03, julgado em 25.03.2008, Diretor Relator Eli Loria, voto da Pres. Maria
Helena Santana; PAS CVM RJ2014/12056, julgado em 12.12.2017Rel. Diretor Gustavo Machado Gonzalez; PAS
CVM n° RJ2014/8013, Diretor Relator Gustavo Gonzalez, julgado em 28.08.2018 e PAS CVM n°
19957.008642/2019-02, julgado em 25.07.2023, Diretora Relatora Flavia Sant’Anna Perlingeiro.
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obter, facilmente, informagdes a respeito da Barragem B1 —, contudo, por falta da diligéncia

minima esperada para tais circunstancias, o Acusado deixou de obté-los.

82.  Além disso, o direito de confiar em informagdes fornecidas por terceiros (right to rely
on others) nao ¢ absoluto. Os administradores tém o direito de confiar nas informagdes
fornecidas por subordinados e outros profissionais especializados, mas isso nao o isenta da
obrigacdo de analisar criticamente as informagdes recebidas e, eventualmente, avaliar a
necessidade de complementacdo. Do contrario, o administrador se tornaria, em ultima instancia,
um mero chancelador de andlises realizadas ou decisdes tomadas por terceiros, o que

contrariaria a propria esséncia do cargo>*.

83.  Pior ainda numa situagao como a da companhia aqui tratada, em que, diante do episddio
do rompimento da barragem de Mariana, j4 se tinha um diagnostico de que as linhas de reporte
internas da companhia careciam de consisténcia e integridade. Que, alis, foi enfrentado por
varias medidas mitigadoras de governanga, fiscalizagdo e reporte alternativo que o Acusado, de

forma continua, desprestigiava ou desconsiderava, como j4 visto.

84.  Abem daverdade, o que se verifica no presente caso ¢ que o comportamento do Acusado
ultrapassava o direito de confiar; ele delegava responsabilidades que eram de sua competéncia
aos seus subordinados (sem ao menos supervisionar), alegando falta de conhecimento técnico
e o grande porte da Companhia como justificativa. Essa transferéncia de poderes, no entanto,
também ndo exime o Acusado das responsabilidades estatutdrias do seu cargo, conforme

estabelecidas pela Lei e pelo Estatuto Social da Vale.

85. Somado a isso, conforme mencionado no Relatério, a dentincia do MPF®®, no Aambito do
rompimento da Barragem de Funddo, apontou que houve falta de fiscalizagdo por parte dos
superiores hierarquicos sobre as atividades delegadas a seus subordinados e que, assim,
deixaram de impedir ou de evitar o tragico resultado. Ora, o Acusado ja tinha conhecimento dos
riscos associados ao excesso de confianca e a delegacao de atividade sem monitoramento, como
jé explorado antes aqui. Contudo, mesmo assim, assumiu o0 risco € optou por continuar a agir
dessa forma, mesmo ciente das fragilidades identificadas na consisténcia e integridade das

linhas de reporte ordindrias da companbhia.

5 Como ¢ citado no voto da Diretora Relatora Flavia Perlingeiro, no PAS CVM n° 19957.010193/2019-54
(01/2016), julgado em 22.03.2022.
%5 Doc. 1162530.
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86. A respeito do porte da Vale e de sua Diretoria Executiva, por possuir cerca de 70 mil
subordinados, ¢ compreensivel que Gerd Peter Poppinga nao soubesse de todas as discussoes.
Contudo, por ser um assunto que envolvia grave e impactante risco para a Companhia, cujas
consequéncias eram conhecidas pelo Acusado, era necessdria uma atuagdo mais intensa, cética
e profunda do que a oitiva de reportes semanais genéricos, a criacao de uma fask force e outras
melhorias apontadas (em particular porque o Acusado nem participava delas ativamente,

conforme j4 analisado neste Voto).

87. No mais, destaco, a seguir, outros acontecimentos que, a meu ver, evidenciam a auséncia
de Gerd Peter Poppinga e demonstram que o seu comportamento o afastava do tratamento
diligente de temas da mais alta relevancia para a Companbhia.

88.  Em julho de 2016, Gerd Peter Poppinga enviou e-mail®

solicitando a paralisa¢ao de
disposi¢ao de rejeito na Barragem B1 nos seguintes termos: “Conforme discutimos e tendo
tomado conhecimento hoje da duvida que surgiu relacionada a Bl da mina de Feijdo vamos
encerrar imediatamente as atividades de producdo nesta barragem até concluirmos todos os

testes e calculos complementares que estdo em andamento. Solicito também avaliarem medidas

de refor¢o que possam ser executadas de forma preventiva’.

89. Na sequéncia, A.P.C., Gerente Executivo da Geotecnia Matricial, enviou e-mail para
S.M.S., Diretor de Operagdes do Corredor Sul/Sudeste, questionando se a determinagdo de
Gerd Peter Poppinga seria fruto da conversa com P.C.A, socio da Geoconsultoria. Assim,

S.M.S., respondeu que “sim, amanha te explico”.

90.  Apesar de o Acusado afirmar ter tido conhecimento de duvida a respeito da barragem,
em seu depoimento a CVM, ele negou que a ordem tenha decorrido de preocupacdes levantadas
pelos resultados de auditoria ou, até mesmo, apos uma conversa com P.C.A.*>". Em vez disso,
justificou que apenas antecipou em dois meses uma decisdo estratégica do Conselho de

Administragdo da Vale de paralisar todas as barragens alteadas pelo método a montante.

91.  Nao obstante, conforme disposto nos autos e nas provas testemunhais, ficou evidente
que seus subordinados ndo estavam envolvidos nas discussdes que resultaram na decisdo de
paralisagao da Barragem B1 e que foram surpreendidos pela ordem de Gerd Peter Poppinga,

justamente porque os reais motivos da decisao ndo estavam claros. Nota-se que nem mesmo o

%6 Encaminhado para o entdo Diretor de Planejamento, com cdpia para outro gerentes executivos.
5 Em depoimento a CVM, P.C.A. também negou que essa conversa tivesse acontecido.
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Gerente Executivo da Geotecnia Matricial, responsavel pela gestao de risco de barragens, tinha

conhecimento das motivagoes.

92.  Ora, o Acusado, em todas as suas manifestacdes neste PAS, enfatiza a relagdo de
confianga que possuia com seus subordinados, e que eram eles os responsaveis por executar as
atividades técnicas envolvendo a geotecnia das barragens. Porém, ao dar a ordem de paralisagao

da Barragem B1, sequer fundamentou a real motivacio da decisdo®®.

93.  Além do mais, restou evidente que Gerd Peter Poppinga ja tinha em mente alguma
preocupagdo acerca da Barragem B1 desde 2016 e, conforme demonstrado, mesmo assim optou
por ndo acompanhar de perto os temas envolvendo a seguranca desta barragem e as medidas

preventivas adotadas apos a paralisagao.

94. A meu ver, ja ¢é suficiente a condenacdo atestar que (i) o risco de rompimento de outras
barragens, apds o episddio de Mariana, ja sugeriria um monitoramento e prioriza¢cdo muito
diferenciados por parte do Acusado que ndo foi adotado, e (ii) a experiéncia pregressa da Vale,
acompanhada da propria natureza das medidas saneadoras adotadas, indica que as linhas de
reporte tradicionais da Companhia estavam comprometidas, ensejando nivel destacado de

ceticismo.

95.  Mas, além disso, a verdade ¢ que, como visto, a propria situagdo especifica da Barragem
B1 ja deveria estar sob uma tutela bastante particular por parte do Acusado, dada a decisdo,
tomada por ele mesmo poucos anos antes, da paralisa¢do de suas atividades, e os incidentes

subsequentes ocorridos naquela estrutura, que serao relatados adiante.

96.  Esses incidentes ocorreram em 2018, pouco tempo antes do rompimento da Barragem
B1, e que também demonstravam sinais de alerta adicionais que o Acusado deixou de obter por

falta de diligéncia.

97.  Nodia 11.6.2018, véspera de emissao da DCE da Barragem Blpela Tiiv Siid, houve um
fraturamento hidraulico durante a instalagdo de Drenos Horizontais Profundos (“DHPs”)*°,
causando um processo de erosdo interna, com vazamento de lama e rejeitos, contido apos trés

dias. A instalagdo de DHPs foi paralisada e nunca mais retomada. Assim, a medida adotada pela

Vale para trazer seguranga para a Barragem B1 foi descontinuada, sem que qualquer plano de

%8 N&o ha evidéncias se, além do e-mail, foi realizado reunido sobre o tema “paraliza¢do”.
%9 Estratégia adotada pela Vale para diminuir o nivel freatico da barragem.
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acdo com medidas alternativas fosse adotado. Gerd Peter Poppinga, alids, tomou conhecimento

desse acontecimento somente apds o rompimento da barragem.

98.  Por mais que este acidente possa ndo ter “agravado” a situacdo da Barragem BI,
conforme depoimento de P.C.A®°, fundador e socio da consultoria externa Geoconsultoria e
membro do PIESEM, ele nao deixa de ser considerado como mais um sinal de alerta (red flag)
e um evento em que o Acusado deveria ter tido a prudéncia de acompanhar e/ou questionar

desde a sua origem, a saber, quando da discussdo sobre as medidas para rebaixamento do nivel

freatico da Barragem B1, em razdo do risco de ruptura por liquefagdao apos a paralisacdo da
barragem — a qual, diga-se de passagem, foi ordenada pelo proprio Acusado. Assim, deveria ele
ter conhecimento, também, dos eventos e erros posteriores ao acidente, como por exemplo, a

falta de acionamento do nivel 1 do PAEBM®!.

99.  Ja em dezembro de 2018, os radares utilizados para acompanhamento da Barragem B1
indicaram a existéncia de deformacdes anormais. Como se ndo bastasse, entre 04.12.2018 ¢
08.01.2019, a Barragem B1 ficou sem nenhuma bomba de retirada de 4gua funcionando, sendo
que o plano da barragem exigia, no minimo, duas bombas. Ou seja, poucos meses antes do
rompimento da Barragem B1, diversos fatores afetaram a estabilidade de uma barragem que,
repisa-se, ja contava ao menos com uma determinagdo de paralisacdo de suas atividades, o
registro de incidentes de quebra de estruturas de estabilizagdo, além, claro, de um Fator de
Seguranca atribuido a barragem bem abaixo dos padrdes internacionais e dos vistos nas demais

barragens monitoradas.

100. Alega o Diretor Executivo, diretamente responsavel por essas questoes, que nada fez
porque de nada disso ele tinha conhecimento. Mas deveria saber, e ele poderia saber se tivesse

adotado as diligéncias minimas exigiveis de sua fungdo, como ja explorado neste Voto.

101.  E claro que estava fora do alcance de Gerd Peter Poppinga controlar a decisdo de seus
subordinados a respeito de escalar ou ndo uma informagao, seja qual for o motivo. No entanto,
cabia a ele estabelecer fluxos mais rigorosos para se envolver em temas e decisoes relevantes
que traziam riscos de tamanha magnitude para a Companhia. Se assim tivesse feito, a conduta

de seus subordinados poderia até mesmo ja ter sido diferente. Mesmo que nao fosse, de outras

8 Docs. 2073239, 2073246 e 2073252.

61 O que era necessario, em razdo da classificagdo de anomalias prevista na legislacdo aplicavel (anomalia:
qualquer deficiéncia, irregularidade, anormalidade ou mau funcionamento que possa vir a afetar a seguranca da
barragem, conforme Portaria DNPM n° 70.389/2017. Art. 2°, 1).
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formas ele teria chegado a tais dados alarmantes e, em razao de seu cargo estatutario, promover
solucdes ou mitigacdes dos problemas, como, por exemplo, a desmobilizagdo imediata e

emergencial das pessoas que, depois, vieram a falecer a jusante em fun¢do do rompimento.

102. Nesse sentido, destaco trecho do voto do Relator Diretor Otavio Yazbek, no PAS 24/06,

julgado em 18.2.2013, também destacado pela Acusacao:
O que ocorria era, na verdade, um certo distanciamento do acusado do dia-a-dia do setor, que
era conduzido por funcionarios a ele subordinados. Esta pratica, nos dias de hoje, tende a ser
bastante comum, ainda mais nos casos de companhias... que tém um porte bastante grande e
contam com um reduzido nimero de diretores estatutarios.
E, se é verdade que se reconhece esta realidade e se aceita uma espécie de transferéncia dos
poderes para a pratica de atos executivos, isto ndo significa que os diretores (estatutarios)
deixem de ser responsaveis. Pelo contrério, continuam a sé-lo, mas, exatamente porque
deixam de atuar diretamente, o cuidado e a diligéncia que envolvem suas atividades passam a
exigir que estes diretores fiscalizem/monitorem os seus subordinados. Em outras palavras,
quando os atos sdo praticados diretamente, o art. 153 imp&e que as decisGes correspondentes
sejam todas tomadas de forma diligente; ao passo que, quando os atos sdo praticados por
subordinados do diretor, cabe a este fiscalizar/monitorar aqueles que, na pratica, os realizam,
a fim de que eles atuem com a diligéncia e a lealdade esperadas. (Destaco)

103.  Em resumo, o que era esperado de Gerd Peter Poppinga era, justamente, o cumprimento

do dever de investigar e do dever de vigiar, em particular nas circunstancias de uma companhia

que ja havia experimentado a materializacdo do risco aqui tratado, e que adotou diversas

medidas com o exato objetivo de mitigar a possibilidade de inducdo a erro por reportes

incompletos, enviesados ou distorcidos por parte de seus funcionarios, erro esse a que o

Acusado optou deliberadamente por continuar incorrendo, a despeito dessa experiéncia recente.

104. O dever de investigar determina que o administrador verifique se as informagdes
disponiveis sdo suficientes ou se hé a necessidade de solicitar informagdes adicionais, impondo
aos administradores a obrigacdo de analisarem criticamente as informagdes recebidas, com o
objetivo de detectar potenciais problemas que possam vir a afetar as atividades atribuidas a ele.
Por sua vez, o dever de vigiar consiste na obrigacdo de supervisionar e monitorar o
desenvolvimento das atividades da companhia, isto ¢, o dever de os administradores

fiscalizarem constantemente o desenvolvimento das atividades sociais.

105. Assim, em suma, o administrador deve se manter informando, analisar criteriosamente
todas as informagdes recebidas, a fim de detectar potenciais problemas e irregularidades que

possam afetar as atividades da companhia e/ou suas decisdes, principalmente quando se trata
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de companhia de grande porte em que o administrador/diretor tem o héabito de delegar funcdes

relevantes.

106. No caso em apre¢o, o ndo cumprimento do dever de se informar impactou
substancialmente o cumprimento dos demais subdeveres, restando evidente que Gerd Peter
Poppinga nao se aprofundava nas discussdes de sua area de atuacdo, ndo realizava leituras
criticas e, portanto, ndo possuia o minimo de dados e informacdes, que ele tinha obrigagao de
deter, para questionar e/ou supervisionar os seus subordinados. Nao era esperada uma
investigagdo excessiva ou desproporcional, mas ao menos a respeito dos principais temas da
sua area de atuagdo, principalmente naqueles que poderiam causar um maior impacto negativo
para a Companhia, como ¢, justamente, o caso dos episddios de rompimento de barragens a

montante como a de Brumadinho.

107. Nao se pretende, aqui, afirmar que o Acusado poderia ter evitado o colapso da Barragem
B1. Como visto, o dever de diligéncia ¢ uma obrigagdo de meio e ndo de resultado; portanto, o
comportamento e atitude de Gerd Peter Poppinga nas questdes diarias relacionadas a seguranga
das barragens deveria ter demonstrado zelo, prudéncia e cuidado. No entanto, ficou claro, ao

longo da analise deste Voto, que o Acusado permaneceu inerte frente aos sinais de alertas.

108. Nesse sentido, concordo com a Acusacgéo de que Gerd Peter Poppinga, na qualidade de
Diretor Executivo de Ferrosos da Vale, ndo foi diligente e, portanto, ndo cumpriu com suas
obrigacOes estipuladas na Lei e no Estatuto Social da Vale, violando o artigo 153 da Lei
6.404/76.

Fabio Schvartsman

109. Fabio Schvartsman ingressou na Vale em maio de 2017 e assumiu o cargo de Diretor
Presidente até marco de 2019. Conforme alegado em sua defesa, sua contratagdo se deu em um
contexto de aprimoramento da estrutura de governanga corporativa e incremento do valor da
Companbhia, alinhado as praticas ASG. Assim, seu perfil foi selecionado para contribuir com as

mudangcas estratégicas almejadas pela Vale e eleva-la aos padrdes internacionais de governanca.

110. No que diz respeito ao seu conhecimento técnico no setor de mineragdo, o Acusado
reconheceu ndo ser um especialista, mas que cumulava competéncias que atendiam aos

requisitos necessarios para o cargo de Diretor Presidente da Vale.

111. Fabio Schvartsman alegou, ainda, que foi contratado a partir de uma busca mediada por

uma empresa de consultoria do ramo de contratacdo de executivos. O relatério elaborado por
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esta empresa foi juntado aos autos®? e, em sintese, dispde que [as] principais contribuicées de
Fabio na posicao estariam na esfera de sua habilidade de construir e influenciar decisoes
estratégicas e de investimentos, com experiéncia em grandes projetos de capital intensivo,
solida visdo de riscos financeiros e operacionais, e de construir relacionamentos com diferentes
stakeholders. Por outro lado, Fabio tem limitada experiéncia global e de lideranca de equipes
e operag¢oes em outros mercados, e tem um conhecimento menos profundo de setor de
mineracgdo. Acreditamos que esses gaps podem ser minimizados com suporte do Conselho de

Administragdo e de sua equipe (destaco).

112. Conforme disposto nos autos, oito diretorias se reportavam diretamente ao Diretor
Presidente, sendo elas: (i) Diretoria de Ferrosos; (ii) Diretoria de Metais Basicos; (iii) Diretoria
de Finangas e Relagdes com Investidores; (iv) Diretoria de Suporte aos Negocios; (v) Diretoria
de Sustentabilidade e Relagdes Institucionais; (vi) Diretoria de Consultoria Geral; (vii)
Diretoria de Pessoas (n3o estatutdria); e (viii) Diretoria de Estratégia e Tecnologia (nao

estatutaria).

113.  Em sua defesa, o Acusado alegou que, em razdo do tamanho da Companhia, seria
humanamente impossivel o Diretor Presidente se imiscuir em cada uma das atividades
desempenhadas pelas referidas diretorias, assim sua posicao era estratégica e de liderancga, com
foco na coordenagdo e supervisao. Por essa razdo, elucidou que as atividades taticas ficavam a
cargo das Diretorias Executivas, sendo os Diretores Estatutarios responsaveis pelos temas das
respectivas areas de atuacdo. Na medida em que eventuais vulnerabilidades deveriam ser
expostas e reportadas ao Diretor Presidente, para que ele pudesse auxilid-los na tomada de

decisdes de gestdo em nivel estratégico.

114. Fabio Schvartsman explicou que, especificamente sobre a Diretoria de Ferrosos, a area
estava estruturada de forma a permitir a autoridade de decisdo para os pontos mais proximos da
ocorréncia dos fatos, assegurando, assim, decisdes céleres e imediatas. Por essa razdo, em uma
situagdo de risco iminente, a escala de informacao hierdrquica da empresa seria necessaria, nao
para solicitar autorizagdes para a tomada de providéncias, mas sim para que fosse informado
aos superiores e, eventualmente, fosse solicitado recursos adicionais a partir das alg¢adas

correspondentes.

115. Como abordado anteriormente, além dos deveres e atribui¢des estabelecidos por Lei, 0

62 Doc. 1298430 (anexo 1).
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administrador deve cumprir as funcdes especificas atribuidas no Estatuto Social da empresa.
Nesse sentido, no que tange as atribuices do Diretor Presidente, o artigo 27 do Estatuto Social

da Vale dispde:
Art. 27 - SAo atribuicdes do Diretor-Presidente:
I - presidir as reunides da Diretoria Executiva;

Il - exercer a direcédo executiva da sociedade, cumprindo-lhe, para tanto, a coordenacao e a
supervisdo das atividades dos demais Diretores Executivos, diligenciando para que sejam
fielmente observadas as deliberagdes e as diretrizes fixadas pelo Conselho de Administracéo e

pela assembleia geral;

111 - coordenar e supervisionar as atividades das areas e unidades de negécio que lhe estiverem

diretamente subordinadas;

IV - selecionar e submeter ao Conselho de Administracdo os nomes dos candidatos a cargos de
Diretor Executivo, a serem eleitos pelo Conselho de Administracdo, bem como propor a

respectiva destituicao;

V - coordenar o processo de tomada de decisdo da Diretoria Executiva, conforme disposto no

Art. 25 da Subsecdo Il — Do Funcionamento®;

VI - indicar, dentre os membros da Diretoria Executiva, 0s substitutos dos Diretores Executivos
nos casos de impedimento temporario ou auséncia destes, nos termos do Art. 21 da Subsec¢ao Il

— Do Funcionamento®;

8 Art. 25 - O Diretor-Presidente conduzira as reunides da Diretoria Executiva de modo a priorizar as
deliberacfes consensuais dentre os seus membros. §1° - Ndo obtido o consenso dentre os membros da Diretoria,
o Diretor Presidente poderd (i) retirar a matéria da pauta, (ii) articular a formacéo da maioria, inclusive fazendo
uso do voto de qualidade ou, (iii) no interesse da sociedade e mediante exposicdo fundamentada, decidir
individualmente sobre matérias de deliberagdo colegiada, inclusive aquelas relacionadas no Art. 26, e néo
excetuadas no §2° a seguir. §2° - As decisdes relativas aos orgamentos anual e plurianual e ao plano estratégico
e ao Relatério Anual de Administracao da sociedade seréo tomadas pela maioria dos votos, quando considerados
todos os Diretores Executivos, desde que dentre os quais conste o voto favoravel do Diretor Presidente. §3° - O
Diretor-Presidente devera dar ciéncia ao Conselho de Administracao da utilizacao da prerrogativa de que trata
0 item (iii) do 81° acima, na primeira reunido do Conselho de Administracdo que suceder & deciséo
correspondente.

6 Art. 21 - O Diretor-Presidente e os demais membros da Diretoria Executiva responder&o por suas respectivas
atribuicBes mesmo que afastados da sede por motivo de viagem no exercicio de suas funcdes. Nos casos de
vacancia, de impedimento temporario ou quaisquer outras formas de auséncia por razbes particulares, as
substituicdes do Diretor Presidente e dos demais Diretores Executivos observardo os seguintes procedimentos.
§1° - Em caso de impedimento temporario do Diretor-Presidente, este sera substituido pelo Diretor Executivo
responsavel pela area de Finangas, que acumulara as atribuicfes e responsabilidades legais, estatutarias e
regulamentares do Diretor-Presidente, substituicdo esta sujeita a ratificacdo pelo Conselho de Administracéo.
No caso de sua auséncia, o Diretor-Presidente designara o seu proprio substituto, o qual assumira todas as suas
atribuicdes e responsabilidades legais, estatutarias e regulamentares. §2° - Em caso de impedimento temporario
ou auséncia de qualquer outro Diretor Executivo, este sera substituido, mediante indicagéo do Diretor Presidente,
por qualquer um dos demais Diretores Executivos, que acumulard as atribuicdes e responsabilidades legais,
estatutarias e regulamentares do Diretor Executivo impedido, enquanto no exercicio do cargo do Diretor
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VI1I - manter o Conselho de Administracéo informado das atividades da sociedade; e

VI1II - elaborar, junto com os demais Diretores Executivos, o Relatério Anual de Administragéo
e levantar as demonstraces financeiras. (destaco)
116. Desta forma, de modo geral, competia ao Diretor Presidente a fungdo de diregdo
executiva da Vale, exercida por meio da coordenacao e supervisao das atividades dos Diretores
Executivos, diligenciando para que as deliberagdes e diretrizes fixadas pelo Conselho de

Administragdo da Vale e pela assembleia geral fossem observadas.

117. Conforme visto nos artigos do Estatuto Social da Vale ja citados neste Voto, as atividades
dos Diretores Executivos se diferem das do Diretor Presidente no limite em que aqueles sao
responsaveis, individualmente, por uma area de conhecimento especifica, enquanto o Diretor
Presidente tem a responsabilidade de apoiar esses diretores nas decisdes relacionadas a gestao

dos riscos.

118. Nesse sentido, restou demonstrado o limite de atuagdo de Fabio Schvartsman e,
portanto, que temas relacionados a este PAS ndo eram da atribuicdo direta do Diretor Presidente
da Vale. Como j& explorado anteriormente, os assuntos relacionados a gestdo de
seguranca/estabilidade de estruturas e gestao de risco de barragens eram atribuidos a Diretorias
Executivas especificas, as quais possuiam Diretores Estatutarios responsaveis e equipes

técnicas especializadas.

119. Todavia, caso tais temas fossem levados ao conhecimento do Diretor Presidente, ele
assumiria certas responsabilidades, na medida em que deveria contribuir para as decisdes
estratégicas, em conjunto com os Diretores Executivos. Contudo, como demonstrado
anteriormente, as evidéncias apontam que em nenhum momento os riscos envolvendo a
Barragem B1 foram expostos a ele.Pelo contrario, os reportes enfatizavam que as barragens
eram estaveis e que possuiam todas as certificagdes de seguranga, conforme lhe eram
apresentadas pela pessoa designada em Estatuto Social como responsavel por isso, a saber, Gerd

Peter Poppinga.

Executivo substituido, excluido o direito de voto nas reunifes da Diretoria Executiva. § 3° - Em caso de vacancia
no cargo de Diretor Executivo, 0 membro substituto sera selecionado e o seu nome sera submetido pelo Diretor-
Presidente ao Conselho de Administracdo que o elegera para completar o prazo de gestdo remanescente do
substituido. 8 4° - Em caso de vacancia no cargo de Diretor-Presidente, o Diretor Executivo responsavel pela
area de Financas substituira o Diretor-Presidente, acumulando as suas atribui¢des, direitos e responsabilidades
com as do Diretor-Presidente até que o Conselho de Administracao realize nova elei¢ao para o cargo de Diretor-
Presidente.
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120. Diferentemente da situacdo do Diretor de Ferrosos, como tais questdes ndo eram
atribuicdes especificas do Diretor Presidente, ndo competia a ele acompanhar assiduamente as
atividades operacionais, de gestdo de risco e de seguranga relacionadas as barragens da
Companhia em seus diversos niveis. Em outras palavras, dada a fun¢do que o Acusado ocupava
na Vale e o fato de que nenhuma vulnerabilidade sobre as barragens lhe ter sido reportada, nao
lhe competia buscar informacgdes adicionais sobre o assunto (dever de se informar), apurar se
tais informacdes mereciam ser complementadas (dever de investigar) ou até mesmo monitorar
o desenvolvimento das atividades da Companhia (dever de vigiar). Situacdo, assim, bastante

distinta, a meu ver, da que se impde ao Diretor de Ferrosos e Carvao.

121.  Nos termos do artigo 158 da Lei 6.404/76% e, como também pontuado nas razdes de
defesa do Acusado, a responsabilidade do administrador de companhia aberta, em regra, ¢
especifica e ndo solidaria (salvo excegdes®), visto que, em caso de prejuizo causado pelo ndo
cumprimento dos deveres legais para garantir o funcionamento adequado da companhia,
eventual responsabilidade ficara restrita aos administradores que, por disposi¢ao estatutaria,

tenham atribuicao especifica de cumprir esses deveres.

122.  Como ja exposto neste Voto, embora o documento com as atribui¢fes individuais de
cada Diretor Executivo ndo tenha sido disponibilizado no processo, as provas documentais e
testemunhais apresentadas foram suficientes para detalhar a competéncia especifica do Diretor

de Ferrosos, ficando claro que as questdes analisadas neste PAS eram de responsabilidade do

8 Art. 158. O administrador n&o é pessoalmente responsavel pelas obrigac@es que contrair em nome da sociedade
e em virtude de ato regular de gestéo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
I - dentro de suas atribui¢des ou poderes, com culpa ou dolo; Il - com violagdo da lei ou do estatuto.

§ 1°0 administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for conivente,
se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua pratica.
Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faga consignar sua divergéncia em ata de reunido
do 6rgdo de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao érgdo da
administracéo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou & assembléia-geral.

§ 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do néo
cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que, pelo
estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficard restrita, ressalvado o disposto no § 4°,
aos administradores que, por disposicao do estatuto, tenham atribuicéo especifica de dar cumprimento aqueles
deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo
administrador competente nos termos do § 3°, deixar de comunicar o fato a assembléia-geral, tornar-se-a por ele
solidariamente responsavel.

8§ 5° Respondera solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para si ou para outrem,
concorrer para a pratica de ato com violagéo da lei ou do estatuto.

% Sobre a responsabilidade solidaria, ver voto de minha relatoria no PAS CVM n° 19957.007285/2022-52, datado
de 21.05.2024.
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Diretor Estatutario Gerd Peter Poppinga.

123. Nesse sentido, respeitosamente, divirjo do entendimento da Acusagdo, pois nao
vislumbro, no caso concreto, que Fabio Schvartsman tenha agido de forma descuidada no
contexto do rompimento da Barragem B1, considerando o escopo legal e estatutario de suas

atribui¢oes na Vale.

124. Além disso, o dever de diligéncia deve ser compativel e avaliado a luz da funcao
desempenhada, considerando o momento em que deveria ser praticada e em quais

circunstancias.

125. De acordo com o que ja foi mencionado, Fabio Schvartsman ingressou na Vale
aproximadamente um ano e meio depois do rompimento da Barragem de Funddo. Em sua
defesa, ele alegou que, a despeito de ter sido informado pelo Conselho de Administracdo da
Vale de que a situacdo de governanca das barragens era exemplar ¢ de que as auditorias
realizadas nas estruturas garantiam a estabilidade, ele optou por tomar providéncias adicionais

para certificar-se da integridade do sistema de gestdo de barragens.

126. Dessa forma, por conta propria, o Diretor Presidente contratou um consultor externo
especializado no setor de mineragdo para avaliar o sistema de governanca de barragens da
Companhia, que ainda estava em aprimoramento apds o desastre ocorrido em Mariana.
Inobstante o retorno positivo que recebeu do especialista, o Acusado optou por realizar
aprimoramentos na estrutura de governanca®’ e no setor de geotecnia da Vale®®. Ainda, como

alegado, durante a sua gestao houve uma ampliagdo do orcamento para seguranga de barragens.

127. Tais fatos corroboram a tese da defesa de que, embora as atividades operacionais
voltadas a gestdo de barragens ndo fossem competéncia direta do Acusado, de forma diligente
e proativa ele adotou medidas efetivas para avaliar a governanga de barragens da Vale e
contribuir com melhorias, agindo, assim, em conformidade com suas responsabilidades como

Diretor Presidente de uma companhia de grande porte.

7 Como por exemplo: a revisdo do Estatuto Social, com vistas a tornar permanentes os cinco Comités de
Assessoramento ao Conselho de Administracdo, dentre eles, 0 Comité de Governanga, Conformidade e Risco; a
revisao do regimento do Comité Executivo de Riscos, que possui a obrigacdo de apoiar a Diretoria Executiva da
Vale nas analises de risco da Companhia; e a aprovacao de nova politica de gestdo de riscos da Vale, quando se
estabeleceu que a defesa da Companhia frente aos riscos do negécio seguiria 0 modelo das Trés Linhas de Defesa
(doc. 1298430).

8 Como por exemplo, a implantagéo de sistemas: de gestdo de monitoramento e inspecéo, (ii) automatizado de
monitoramento nas barragens; e de gestdo de informagdes da estrutura.
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128. No que diz respeito aos sinais de alerta, a Acusagao sustentou que o Acusado, por nao
ter procurado, de forma proativa, informacdes a respeito da estabilidade da Barragem B1,

deixou de obter red flags importantes para embasamento de suas decisdes.

129. Como visto, as evidéncias indicam que tanto o Diretor de Ferrosos quanto o Diretor
Presidente ndo receberam reportes sobre o real estado de seguranca da barragem. Contudo, as
expectativas legais e estatutdrias atribuidas ao Diretor de Ferrosos e ao Diretor Presidente, em
relacdo a Barragem B1, eram distintas: cada um deveria agir conforme seu dever de se informar,
investigar e vigiar, de forma compativel com suas respectivas fungdes, em uma companhia
desse porte e natureza. No que tange ao Diretor Presidente da Vale, deve-se considerar que nao
era de sua responsabilidade acompanhar o dia a dia dos assuntos operacionais atinentes a

seguranga das barragens.

130. No que diz respeito a relacdao de confianca que Fabio Schvartsman depositava em seus
subordinados, mais especificamente nos Diretores Executivos, o paragrafo primeiro do artigo
20 do Estatuto Social da Vale®® dispde:
Art. 20. (...) 81° - O Diretor-Presidente submetera ao Conselho de Administracdo os nomes
dos candidatos a Diretoria Executiva com notério conhecimento e especializa¢cdo sobre a
matéria de responsabilidade de sua &rea de atuacdo, podendo, inclusive, propor ao Conselho
de Administracdo sua destituicao a qualquer tempo. (destaco)
131. Este dispositivo elucida que uma das responsabilidades do Diretor Presidente era
apresentar ao Conselho de Administracdo os nomes dos candidatos para a Diretoria Executiva
da Vale, assim como propor a destituicdo de qualquer um deles a qualquer momento. Além
disso, o dispositivo enfatiza que o candidato a posi¢ao possua notdrio conhecimento nas areas
de sua responsabilidade. Deste modo, € tipico e licito da fun¢do de Diretor Presidente a
confianca no trabalho dos executivos antes de indica-los e manté-los no conselho da
Companbhia, tendo em vista que eles seriam os responsaveis pelos assuntos técnicos a cargo da
companhia. Ou seja, também neste aspecto, entendo que a aplicacao do principio do right to
rely on others assume feicao distinta da que foi explorada para o Diretor Operacional especifico

da area.

132. Conforme disposto nas razdes de defesa, o Acusado, durante sua gestdo na Vale, embora

tenha alterado diversos diretores, manteve os Diretores de Ferrosos e Financeiro justamente

% Doc. 1297716.
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porque os diretores eram bem avaliados pelo Conselho de Administra¢do e tinham a memoria

da Companhia.

133. E sabido que os administradores podem confiar em informagdes recebidas pelos demais
diretores, funciondrios da companhia e auditores terceirizados. Porém, esse direito de confiar
deixa de prevalecer diante da existéncia de red flags que comprometam a credibilidade das

informacgdes recebidas.

134. Dessa forma, para Fabio Schvartsman, ndo havia sinais de alerta que o levassem a
questionar as informacgdes recebidas sobre a estabilidade da Barragem Bl ou a solicitar
informacdes complementares a Diretoria Executiva. Nessas circunstancias, o Diretor Presidente

da Vale poderia confiar nas informagdes recebidas.

135. Nesse contexto, reconheco que, no caso em questdo, o Diretor Presidente nao
descumpriu seus deveres quando agiu com base nas informag¢des formalmente apresentadas a
ele, especialmente quando ndo existem indicios que questionem a precisdo dessas informagoes.
A auséncia de red flags legitima a confianga nas avaliagdes fornecidas pelos Diretores

Executivos, funcionarios e auditores.

136. Portanto, pelos motivos acima expostos, considero que a acusagdao contra Fabio
Schvartsman, relativa a violagdo do artigo 153 da Lei n° 6.404/76, ndo deve prevalecer, razao

pela qual voto por sua absolvigdo.
I1. CONCLUSAO E DOSIMETRIA

137. Em sintese, concluo que restou comprovado que o Acusado Gerd Peter Poppinga faltou
no dever de diligéncia quanto aos fatos que levaram ao rompimento da Barragem BI,
infringindo o artigo 153 da Lei n° 6.404/76. Na qualidade de Diretor de Ferrosos, ele era
responsavel pelos assuntos relacionados a este PAS e, apesar disso, ndo cumpriu com as suas

obrigacgoes.

138. No que diz respeito a Fabio Schvartsman, como demonstrado, ele agiu em conformidade
com as exigéncias da Lei e do Estatuto Social da Vale. Portanto, a acusacdo contra ele nao deve

prevalecer.

139. Passo agora a dosimetria da pena, pautado pelos principios da razoabilidade e da

proporcionalidade. Como sabido, cabe ao Colegiado avaliar a gravidade em abstrato do ilicito
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e das condutas, observadas as eventuais circunstincias agravantes’® e atenuantes’?, conforme

previsto na legislacao aplicavel.

140. Os fatos que deram causa a este PAS ocorreram ap6s a entrada em vigor da Lei n°
13.506/2017, que alterou a Lei n° 6.385/1976, de modo que s3o aplicaveis os parametros
previstos na redacao atual da Lei n® 6.385/1976 e na Resolugao CVM n° 45/2021.

141. Inicialmente, fixo como pena-base o valor pecunidrio maximo do Grupo V, conforme
disposto na tabela do Anexo A da Resolugdo CVM 45/21, no montante de R$ 20.000.000,00

(vinte milhdes de reais).

142. No caso em tela, deve-se considerar como atenuante os bons antecedentes do Acusado
Gerd Peter Poppinga, para o qual adoto o percentual de redu¢do de 15%, em linha com
precedentes’2. Por outro lado, é preciso sopesar a gravidade dos fatos e da conduta do Acusado
e, principalmente, o fato de se tratar de uma das maiores companhias abertas no Brasil. Diante
disso, entendo que se justifica a fixagdo de pena-base em seu valor pecunidrio maximo,

acrescida das agravantes de (a) elevado prejuizo causado a Vale; e (b) dano relevante a imagem

0 Art. 65. Sdo circunstancias agravantes, quando ndo constituem ou qualificam a infragdo: | — a pratica
sistematica ou reiterada da conduta irregular; Il — o elevado prejuizo causado; Il — a expressiva vantagem
auferida ou pretendida pelo infrator; IV — a existéncia de dano relevante & imagem do mercado de valores
mobili&rios ou do segmento em que atua; V — o cometimento de infracdo mediante ardil, fraude ou simulacéo; VI
— 0 comprometimento ou risco de comprometimento da solvéncia do emissor; VIl — a violagcdo de deveres
fiduciérios decorrentes do cargo, posi¢do ou fungdo que ocupa; e VIII — a ocultacdo de provas da infracao
mediante ardil, fraude ou simulacéo. § 1° A penalidade de multa deve ser acrescida em até 25% (vinte e cinco por
cento) para cada agravante verificada. 8 2° As penalidades de suspenséo, inabilitacio e proibicdo devem ser
acrescidas em até 25% (vinte e cinco por cento) para cada agravante verificada, considerando-se o nimero de
meses da pena-base e desprezando-se as fracoes. § 3° Ocorre reincidéncia quando o agente comete nova infragéo
depois de ter sido punido por for¢a de decis@o administrativa definitiva, salvo se decorridos 5 (cinco) anos do
cumprimento da respectiva puni¢do ou da extin¢ao da pena.

"L Art. 66. Sdo circunstancias atenuantes: | — a confissdo do ilicito ou a prestacdo de informagcdes relativas a sua
materialidade; Il —os bons antecedentes do infrator; 111 —a regularizacéo da infracdo; IV — a boa-fé dos acusados;
e V — a adocdo efetiva de mecanismos e procedimentos internos de integridade, auditoria e incentivo a dendncia
de irregularidades, bem como a aplicagdo efetiva de cddigos de ética e de conduta no &mbito da pessoa juridica,
avaliada por entidade publica ou privada de reconhecida especializagdo. § 1° A pena pode ser ainda atenuada
em razdo de circunstancia relevante, anterior ou posterior a infragdo, embora néo expressamente prevista nos
incisos do caput. § 2° A incidéncia de circunstancias atenuantes ndo resulta na descaracterizagdo da gravidade
da conduta. § 3° A penalidade de multa deve ser reduzida em até 25% (vinte e cinco por cento) para cada atenuante
verificada. § 4° As penalidades de suspenséo, inabilitacdo e proibicao devem ser reduzidas em até 25% (vinte e
cinco por cento) para cada atenuante verificada, considerando-se o nimero de meses da pena-base e
desprezando-se as fracdes. § 5° A circunstancia atenuante prevista no inciso | do caput deste artigo ndo deve ser
aplicada na dosimetria da penalidade do acusado que tenha celebrado acordo administrativo em processo de
supervisao de que trata o art. 30 da Lei n°® 13.506, de 13 de novembro de 2017, quanto aos fatos tratados no
processo.

2 por exemplo, cita-se: (i) PAS CVM n° 19957.003594/2021-72, Dir. Rel. Flavia Perlingeiro, julgado em
12.04.2022; (ii) PAS CVM n° 19957.009371/2019-02, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, julgado em 04.05.2021; e (iii)
19957.003642/2020-41, Dir. Rel. Alexandre Rangel, julgado em 03/05/2022.
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do mercado de valores mobiliarios, conforme art. 65, Il e IV, da Resolugao CVM n°® 45/2021, a

incidir no percentual de 25% cada uma’®,

143. Assim, ante o exposto, com fundamento ao artigo 11, inciso II e §1°, III, da Lei n°
6.385/1976*, voto pela condenagio de Gerd Peter Poppinga, a pena de multa pecunidria no
valor de R$27.000.000,00 (vinte e sete milhdes de reais), por ter faltado com dever de diligéncia
quanto aos fatos que levaram ao rompimento da Barragem B1, em infracdo ao artigo 153 da
Lei n° 6.404/76 e pela absolvi¢do de Fabio Schvartsman das acusacdes a ele imputada neste

PAS.

144.  Por fim, nos termos do artigo 9° da Lei Complementar n° 105/20017° ¢ do artigo 12 da
Lei n° 6.385/19768, sugiro que o resultado deste julgamento seja comunicado ao Ministério
Publico Federal do Estado de Sao Paulo, em complemento as comunicacdes realizadas

anteriormente.
E como voto.

Rio de Janeiro, 1° de outubro de 2024

Daniel Maeda
Diretor Relator

73 Referente ao percentual das agravantes, cito, por exemplo, 0 PAS CVM n° 19957.002835/2022-47, de relatoria
do Presidente Jodo Pedro Nascimento, julgado em 29.08.2023 e 0 PAS CVM n° 19957.001124/2021-74, de
relatoria do Diretor Jodo Accioly, julgado em 12.12.2023.

" Art. 11. A Comissao de Valores Mobiliarios podera impor aos infratores das normas desta Lei, da Lei no 6.404,
de 15 de dezembro de 1976 (Lei de Sociedades por Ac¢des), de suas resolucdes e de outras normas legais cujo
cumprimento lhe caiba fiscalizar as seguintes penalidades, isoladas ou cumulativamente: (...) Il - multa; (...) § 10
A multa devera observar, para fins de dosimetria, os principios da proporcionalidade e da razoabilidade, a
capacidade econdmica do infrator e os motivos que justifiquem sua imposicéo, e ndo devera exceder o maior
destes valores: (...) Il - 3 (trés) vezes o montante da vantagem econfmica obtida ou da perda evitada em
decorréncia do ilicito; ou (...)

5 Art. 9° Quando, no exercicio de suas atribuicBes, o Banco Central do Brasil e a Comissdo de Valores
Mobiliérios verificarem a ocorréncia de crime definido em lei como de acéo publica, ou indicios da pratica de
tais crimes, informar&o ao Ministério Publico, juntando & comunicacdo 0s documentos necessarios a apuragao
ou comprovacdo dos fatos.

6 Art. 12. Quando o inquérito, instaurado de acordo com o § 2° do art. 9°, concluir pela ocorréncia de crime de
acdo publica, a Comissdo de Valores Mobiliarios oficiarda ao Ministério Publico, para a propositura da agao
penal.
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