EXTRATO DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO

Acusados:

Ementa:

Decisdo:

SANCIONADOR CVM n° R32017/565

Adolpho Vaz de Arruda Neto

Edson Queiroz Barcelos Junior

José Maria de Cesarino Henriques Soares
Julio César Camara

Marcelo Fagondes de Freitas

Michael Lenn Ceitlin

Paulo Roberto Leke

Inobservancia de condicbes ndo comutativas na deliberacao pela aprovacao
da subscricdo das debéntures de emissdo da companhia. Inabilitacdo
temporaria - Descumprimento da regulamentacdo em vigor na elaboragdo
de demonstracdes financeiras da companhia. Multas — Suposto
descumprimento, por parte dos administradores, do dever de agir no
interesse de suas respectivas companhias. Absolvicao.

Vistos, relatados e discutidos os autos, o Colegiado da Comissao de Valores
Mobiliarios, com base na prova dos autos e na legislagdo aplicavel, por
unanimidade de votos, decidiu:

1. ABSOLVER os acusados José Maria de Cesarino Henriques Soares,
Michael Lenn Ceitlin e Paulo Roberto Leke, na qualidade de
membros do Conselho de Administragdo da Hércules S.A.; Julio Cesar
Camara, Marcelo Fagondes de Freitas e Michael Lenn Ceitlin, na
qualidade de Diretores da Mundial S.A., da acusacao de suposta
infracdo ao disposto no art. 154 da Lei n°® 6.404/76.

2. APLICAR ao acusado Michael Lenn Ceitlin a penalidade de
inabilitacdo temporaria pelo periodo de cinco anos para o
exercicio de cargo de administrador, ou de conselheiro fiscal de
companhia aberta, de entidade do sistema de distribuicdo, ou de outras
entidades que dependam de autorizacao, ou de registro na Comissao de
Valores Mobilidrios, em razao do descumprimento do disposto no art. 245 da
Lei n® 6.404/76, ao deliberar pela aprovacdo da subscrigdo das debéntures de
emissdo da Hércules S.A. em condigdes ndo comutativas.

3. APLICAR aos acusados Paulo Roberto Leke, Adolpho Vaz de Arruda
Neto, Edson Queiroz Barcelos Junior, José Maria de Cesarino
Henrique Soares, na qualidade de membros do Conselho de
Administracdo da Mundial S.A., a penalidade de multa pecuniaria
individual no valor de R$300.000,00, em razdao do descumprimento
do disposto no art. 245 da Lei n°© 6.404/76, ao deliberar pela aprovacao
da subscricdo das debéntures de emissdo da Hércules S.A. em
condigdes ndo comutativas.

4. APLICAR aos acusados Michael Lenn Ceitlin, Julio César Camara e
Marcelo Fagondes de Freitas, na qualidade de membros da Diretoria
da Hércules, a penalidade de multa pecuniaria individual no valor
de R$75.000,00, pelo descumprimento do disposto no art. 176, c/c o
177, 8§39, da Lei n® 6.404/76, ao ndo observar os itens 01, 06, 07 e 43
do Pronunciamento Técnico CPC 03, aprovado pela Deliberagdo CVM n©°



641/2010, na elaboracao das demonstracdes financeiras da Hércules
S.A. referente ao exercicio social de 2014.

5. APLICAR aos acusados Michael Lenn Ceitlin, Julio César Camara e
Marcelos Fagondes de Freitas, na qualidade de membros da
Diretoria da Mundial S.A., a penalidade de multa pecuniaria individual
no valor de R$200.000,00, por descumprimento ao disposto no art.
176, c/c o 177, §39, da Lei n® 6.404/76, ao nao observar os itens 58,
59 e 63 do Pronunciamento Técnico CPC 38, aprovado pela Deliberagéo
CVM n©° 604/2009, na elaboracdo das demonstragdes financeiras da
Mundial referentes aos exercicios sociais de 2012, 2013, 2014 e 2015.

Os acusados punidos terdo um prazo de 30 dias, a contar do recebimento
de comunicagdo da CVM, para interpor recurso, com efeito suspensivo, ao Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional, nos termos dos artigos 37 e 38 da Deliberacao
CVM no° 538, de 05 de margo de 2008, prazo esse, ao qual, de acordo com a orientacao
fixada pelo Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional, podera ser aplicado o
disposto no art. 191 do Cddigo de Processo Civil, que concede prazo em dobro para recorrer
quando os litisconsorcios tiverem diferentes procuradores.

Tendo em vista a condenacdo do senhor Michael Lenn Ceitlin a penalidade
de inabilitagdo temporaria e a entrada em vigor da Lei n® 13.506/2017, o Colegiado da
CVM deliberou a concessao ao apenado do prazo de 10 (dez) dias, contados a partir da data de
ciéncia da decisdo para, querendo, requerer o efeito suspensivo da decisdo desta Comissao.

Presente o advogado Marcelo Freitas Pereira, representante dos acusados
Adolpho Vaz de Arruda Neto, Edson Queiroz Barcelos Junior, José Maria de Cesarino
Henrique Soares, Mechael Lenn Ceitlin e Paulo Roberto Leke.

Presente o0 Procurador-federal Leonardo Montanholi dos Santos,
representante da Procuradoria Federal Especializada da CVM.

Participaram da Sessdo de Julgamento os Diretores Gustavo Borba,
Henrique Balduino Machado Moreira, Pablo Renteria e o Presidente da CVM, Marcelo
Santos Barbosa, Relator e Presidente da Sessdo.

Ausente o Diretor Gustavo Machado Gonzalez.
Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2017.

Marcelo Santos Barbosa
Relator e Presidente da Sessdo de Julgamento

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n° RJ2017/565
SEI n® 9957.001068/2017-91

Acusados: Michael Lenn Ceitlin
Paulo Roberto Leke
Adolpho Vaz de Arruda Neto
Edson Queiroz Barcelos Junior
José Maria de Cesarino Henrique Soares
Julio Cesar Camara
Marcelo Fagondes de Freitas



Assunto: Apurar a eventual responsabilidade dos senhores Michael Lenn Ceitlin, Julio
Cesar Camara, Marcelo Fagondes de Freitas, Paulo Roberto Leke, José Maria
de Cesarino Henrique Soares, Adolpho Vaz de Arruda Neto e Edson Queiroz
Barcelos Junior, na qualidade de diretores, e/ou membros do Conselho de
Administragdo de Mundial S.A. - Produtos de Consumo e Hercules S.A. -
Fabrica de Talheres, por infracdo aos artigos 154, 176, c/c o 177, 8§39, e
245, todos da Lei n° 6.404/76, bem como aos itens 01, 06 e 07 do CPC 03,
e itens 58, 59 e 63 do CPC 38.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
Relatoério
I. Introducao.

1. Trata-se de Processo Administrativo Sancionador - PAS instaurado pela
Superintendéncia de Relagbes com Empresas em face de conselheiros de administracdo e
diretores da Mundial S.A. - Produtos de Consumo (“Mundial” ou "Companhia”) e Hercules
S.A. - Fabrica de Talheres (“Hercules”, em conjunto com a Mundial, “*Companhias”) para
apurar supostas irregularidades que teriam sido praticadas durante seus respectivos
mandatos, relacionadas a (i) emissdao de debéntures realizada pela Hercules e subscrita
pela Mundial ("Emissao”), conforme aprovado nas assembleias gerais das Companhias
realizadas em 13 de dezembro de 2013, assim como (ii) elaboracao das Demonstracdes Financeiras
das Companhias relativas aos exercicios de 2012 a 2015, no ambito das quais foram identificadas
pela Acusacdo violagdes aos Pronunciamentos Técnicos CPC 03 e CPC 381,

2. O presente PAS originou-se do Processo CVM n© RJ-2013-13635, instaurado pela
SEP tendo em vista representacdo? (“Representacdo”) encaminhada pela Procuradoria da
Fazenda Nacional a Procuradoria Federal Especializada junto a CVM (“PEE-CVM”), em 16
de dezembro de 2013, tratando da relacdo existente entre a Hercules e a Mundial, bem
como as deliberacdbes tomadas nas referidas assembleias gerais das Companhias,
realizadas em 13 de dezembro de 2013, por meio das quais se aprovou a “emissdo de R$
400 milhdes em debéntures pela Hercules, a serem subscritas pela Mundial, com
estabelecimento de garantia sobre as marcas/patentes da primeira em favor da segunda”
(§3° do Termo de Acusacio®).

3. As questbes objeto do caso ora analisado tiveram origem em um mdtuo
(“Mutuo”), datado de 1988, realizado entre as Companhias, com a Mundial na condicdo
de mutuante e a Hercules na de mutuaria. Em 2003, a fim de amortizar a divida
contraida, remunerada de acordo com a variacdo do indice IPCA acrescida de seis pontos
percentuais, aventou-se a emissdo de debéntures pela Hercules, as quais seriam
subscritas pela Mundial e integralizadas com o crédito proveniente do Mutuo. Embora tal
operagdo tenha sido aprovada na assembleia geral extraordinaria da Hercules de 29 de
dezembro de 2003, nao foi concretizada.

4, Dez anos depois, em 31 de dezembro de 2013, ocasiao em que o saldo total do
Matuo ja alcancava o valor de R$ 389.007.000,00 (somatério do principal, juros e
atualizacdo monetaria), as Companhias novamente estruturaram uma emissdo de
debéntures com a finalidade de permitir a quitacdo do Mutuo. Conforme mencionado, foi
aprovada pelos acionistas das Companhias emissdo (“"Emissdao”) de debéntures
(“Debéntures”) pela Hercules no valor de R$ 400.000.000,00, a serem totalmente
subscritas pela Mundial, integralizadas com o crédito do Mutuo, e tendo como garantia a
marca de titularidade da Hercules.



5. Ha ainda outras caracteristicas da Emissdao aprovadas em assembleia e previstas
em sua escritura de emissdo que merecem ser destacadas neste Relatério: (i) a
amortizacdo do principal da divida ocorreria anualmente através de pagamentos em
espécie, mas tdo somente se o fluxo de caixa operacional livre da Hercules fosse positivo,
hipotese em que 50% de tal fluxo seria utilizado para amortiza-la; (ii) ndo haveria
gualquer remuneracdo a debenturista (seja através de juros, participacdo no lucro ou
prémio de reembolso); (iii) que o principal da divida ndo sofreria qualquer atualizagéo ou
correcdo, de sorte que a Hercules ficaria devendo apenas o valor nominal da nova divida contraida.

6. A conclusdo de tal operacgdo, levou ao surgimento de uma nova divida da Hercules
frente @ Mundial (uma espécie de novagao), com termos e condicdes significativamente
distintos daqueles constantes do Mdtuo.

7. Em 2014, houve amortizacdo parcial das Debéntures no valor de R$
84.369.000,00 (“Amortizacdo Parcial”), por meio da transferéncia de base negativa e
prejuizo (crédito) fiscal da Hercules para a Mundial, o qual a época estava reconhecido
como “caixa” nas Demonstragdes Financeiras de 2014 da Hercules. No mais, ainda sobre
o valor da divida, vale mencionar que de 2012 a 2015 né&o foram realizados testes de
recuperabilidade (impairment) da divida - seja como Mutuo, seja como Debéntures -
pela Mundial.

8. Em vista dos fatos acima, segundo consta do paragrafo 181 do Termo de
Acusacdo datado de 06 de marco de 2017, identificou-se a ocorréncia das seguintes
irregularidades:

a) "A aprovacdo, pelos membros do Conselho de Administracdo da Mundial, da
proposta de subscricdo das debéntures de emissdo da Hercules nas condi¢oes
ndo-comutativas estabelecidas na Escritura de Emissdo as fls. 75/91, em
descumprimento ao artigo 245 da Lei n© 6.404/76".

b) "“A elaboracdo, por parte da diretoria da Hercules, da Demonstracdo de Fluxo de
Caixa integrante as DFs de 2014, em desacordo com o artigo 176, c¢/c o 177,
§39, da Lei n® 6.404/76, c/c os itens 1, 6, 7 e 43 do Pronunciamento Técnico CPC
03, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 641/2010, pelo reconhecimento de
créditos fiscais como caixa na referida Demonstracdo”;

c) "O consentimento, pelos membros do Conselho de Administracdo da Hercules e
pelos diretores da Mundial, com a transferéncia de créditos de prejuizo fiscal no
valor de R$ 84.396 mil, em outubro de 2014, em base diversa daquela
estabelecida nas clausulas 4.1.9 e 4.2.2 da Escritura de Emissdo de
Debéntures, em descumprimento ao artigo 154 da LSA”;

d) "A ndo elaboracdo, pelos diretores da Mundial, de teste de recuperabilidade em
relacdo ao saldo da divida da Hercules ao longo dos exercicios sociais de 2012,
2013, 2014 e 2015, em descumprimento ao artigo 176, c/c o 177, §39, da Lei n°
6.404/76, ao ndo observarem os itens 58, 59 e 63 do Pronunciamento Técnico
CPC 38, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 604/09”. (Paragrafo 181 do Termo de

Acusacao).
II. Manifestag6es Preliminares.
9. Em 22 de janeiro de 2014, apds receberem oficios da SEP? para se manifestarem

sobre oo Termo de Acusacdao, as Companhias responderam, em semelhante teor, que o



real significado da Emissao seria claro, constando do item 4.2.1 da respectiva escritura,
conforme abaixo:

“o preco de subscricdo das debéntures serd o seu valor nominal e a integralizacdo sera
feita no ato de subscrigdo, por meio da utilizagdo de créditos detidos pela Mundial S/A
Produtos de Consumo, ja qualificada, em face da emissora”.

10. Ademais, pontuaram que os créditos utilizados para a integralizagdo das
debéntures seriam provenientes de um mutuo celebrado entre elas, e que a marca
Hercules seria dada em garantia em fungdo de sua crescente valorizagdo no mercado.
Nesse tocante, destacaram que a empresa de consultoria Moore Stephens Prime
Auditores e Consultores teria avaliado a marca Hercules em R$ 330.241.902,00. Ainda,
foi informado que a Hercules teria direito ao recebimento de receitas a titulo de royalties,
as quais seriam utilizadas para amortizar seu endividamento.

11. Em 24 de agosto de 2015, foi encaminhado o Oficio n® 199/2015/CVM/SEP/GEA-4
ao Diretor de Relagdes com Investidores — DRI das Companhias, Sr. Michael Lenn Ceitlin,
solicitando informacdes a respeito da Emissdo, em especial sobre sua Amortizacao Parcial.

12. Em 20 de dezembro de 2015, o DRI das companhias protocolizou resposta
asseverando, dentre outros pontos, que o mutuo entre as companhias teria sido iniciado
em 1988, atingindo o valor de R$ 389.007.000,00 em 2013 e que a emissdo das
debéntures teria respeitado a comutatividade de que trata o art. 245 da Lei n° 6.404/76
e os demais preceitos legais aplicaveis. Quanto a Amortizagcao Parcial, afirmou que esta
teria sido efetivada com a transferéncia de prejuizos fiscais e base de calculo negativa de
CSLL entre as Companhias e que, diante do advento da Lei n® 13.043/2014, os créditos
proprios de prejuizos fiscais e base de calculo negativa de CSLL teriam passado a ser
equiparados a “moeda”, podendo, portanto, serem reconhecidos por analogia como
pagamento em espécie.

13. A partir de tal légica, segundo o DRI, inicialmente a administracdo da Hercules
teria decidido classificar a transagdo com os créditos tributarios decorrentes de prejuizo
fiscal como "atividades de financiamento”. Em um segundo momento, contudo, o DRI
sustentou que apds terem analisado a literatura contabil e as interpretagées contidas no
CPC 03, teriam decidido reavaliar tal classificacdo, entendendo que ndo deveriam ser
consideradas “caixa” para fins contabeis, razdo pela qual estariam “promovendo as ag¢ées
necessarias para efetuar a reapresentacdo das demonstracoes financeiras do exercicio
findo em 31.12.2014".

14. Na sequéncia, em cumprimento ao artigo 11 da Deliberacdao n° 538/08, a SEP
enviou oficios® aos ora acusados, para que se manifestassem sobre os fatos em tela, os
quais encaminharam suas respostas® em teor semelhante ao da resposta do DRI das
Companhias, asseverando que:

"...0 Conselho de Administracdo da Hercules aprovou, em 28.10.2013, a emissdo de
400.000 debéntures, pelo valor total de até R$ 400.000 mil, tendo como garantia o penhor
dos registros das marcas de titularidade da Hercules. As referidas debéntures foram
integralmente adquiridas pela Mundial, conforme aprovado na Assembleia Geral
Extraordinaria da Companhia realizada em 13.12.13, com a compensacado dos créditos que

esta detinha com a Hercules em razdo do mutuo””.

15. Destacaram ainda que a referida aprovacao teria ocorrido apenas apds a avaliagao
da marca “Hercules”, garantia da Emissao.

16. Sobre os questionamentos da SEP relacionados a nao realizagdo do teste de



impairment, os diretores acusados explicaram que seria preparado, anualmente, laudo
de avaliacdo da marca e andlise da capacidade de pagamento da Hercules. Nesse
tocante, destacaram que nos anos de 2014 e 2015, a marca teria atingido valores acima
de R$ 236 milhdes, razao por que a administracao da companhia teria entendido nao ser
necessario ajustar seus registros.

17. Destacou-se, também, que no laudo de capacidade de pagamento das debéntures
teria ficado evidenciada a geracao de caixa operacional da Hercules a partir de 2020 em
montantes suficientes para promover a quitacdo do saldo ao longo do tempo,
considerando o valor da marca e a geragdao operacional de caixa.

18. Os acusados alegaram ainda que a solucdo encontrada para a extingao do Mutuo
atenderia a necessidade de realizacdo do crédito, trazendo beneficios para as partes
envolvidas, e que a proposta da administracdo no sentido de suspender a corregao
monetaria do saldo devedor do mutuo e sua transformacdo em debéntures com
participacao nos resultados garantiria um fluxo de amortizacdao do saldo devedor.

19, Em resposta ao Oficio n® 47/2017/CVM/SEP/GEA-4, enviado somente a Mundial,
esta informou que "o recebimento e utilizacdo, pela Companhia, de “créditos prdprios de
prejuizos fiscais e base de cdlculo negativa de CSLL®” da Hercules foi decisdo dos
seguintes administradores: Michael Ceitlin, Julio Cesar Camara e Marcelo Fagondes de
Freitas, todos diretores a época.

III. Acusacao.

20. Apdés o recebimento das manifestacbes preliminares dos acusados em sede
instrutéria, em 06 de marco de 2017, a SEP apresentou Termo de Acusacdo em face dos
acusados, em que constam os argumentos abaixo destacados, ainda ndo mencionados
neste Relatorio.

21. Cabe ressaltar que apods examinar a peca acusatoéria, a Procuradoria Federal
Especializada entendeu que estariam preenchidos os requisitos constantes dos artigos 6°
e 11 da Deliberagdo CVM n° 538, de 2008°.

III.1. A Emissao de Debéntures.

22. Em relacdo a Emissdo, a SEP concluiu que teria havido a substituicdo de uma
divida onerosa de R$ 389.007.000,00 - a qual existiria, em grande parte, em fungdo dos
juros decorrentes do Mdtuo - por outra sem correcdo ou remuneracao. Além disso, as
Debéntures emitidas pela Hercules seriam perpétuas. Nesse sentido, a SEP afirmou que
"os termos da Escritura tornam tacitamente improvavel a declaracdo de vencimento

antecipado das debéntures, pelo descumprimento das obrigacbes da emissora®”.

23. Segundo a area técnica, os principios da onerosidade e comercialidade sdo
essenciais as debéntures, de sorte que sua emissdo devera, necessariamente, prever
remuneracdo ao subscritor. Nesse tocante, a SEP transcreveu parte do
Parecer/CVM/SJU/n° 042!, de 17 de maio de 1982, segundo o qual “[a] estipulacdo de
juros decorre da propria esséncia da debénture, que constitui titulo representativo do
direito de crédito do seu titular perante a companhia”.

24. Ademais, a Acusacao sustentou que uma operacao dessa natureza (emissao de
debéntures sem qualquer forma de correcdo ou remuneragcdo aos seus subscritores),
ainda que seja considerada juridicamente possivel, enfrentaria questGes de ordem
pratica, tendo em vista que os investidores do mercado de capitais esperariam alguma



forma de compensacao financeira, a qual deveria exceder a mera devolucdo do capital
emprestado. Dessa forma, a area técnica concluiu "“"pela impossibilidade de uma
sociedade andénima, em condi¢cbes de mercado, lograr éxito ao ofertar debéntures ao

mercado sem prever qualquer forma remuneratdria*?”.

25. Também foi apontado pela SEP que “"meses antes, em 15.05.2013 (fls. 624),
esses mesmos membros do Conselho de Administracdo da Mundial, ao tratarem de outra
operacdo, deliberaram a emissdo publica de debéntures no valor total de R$ 90 milhdes,
remuneradas a IPCA + 8% a.a., visando 'a redugédo do custo do endividamento bancario
e a extensdo de seu prazo’, esperando, dessa forma, ‘melhorar o perfil de endividamento
da Companhia, contribuindo para a perenidade do negécio>"”.

26. Nesse sentido, a Acusacao concluiu que os Srs. Michael Lenn Ceitlin, Paulo
Roberto Leke, Adolpho Vaz de Arruda Neto, Edson Queiroz Barcelos Junior e José Maria
de Cesarino Henrique Soares, na qualidade de membros do Conselho de Administracdo
da Mundial, ao deliberarem pela aprovagdo da subscricdao das Debéntures na Reunido do
Conselho de Administracdo de 21 de agosto de 2013, teriam violado o art. 245 da Lei n°
6.404/76, em funcdo das condigcdes ndo comutativas e da geracdo de beneficio a
sociedade do mesmo grupo.

III.2. O Tratamento Contabil dos Créditos Fiscais nas DFs14 e a Amortizacao Parcial.

27. Quanto ao reconhecimento dos créditos fiscais como caixa, a SEP sustenta que tal
classificacao teria sido equivocada, explicitando que "caixa compreende numerario em
espécie e depdsitos bancarios disponiveis, enquanto que equivalentes de caixa sdo

aplicagées financeiras de curto prazo e alta liquidez'?”, o que ndo seria o caso.

28. Dessa forma, a Acusacgdo considerou que, a luz do CPC 03, a transferéncia desses
créditos a Mundial para fins de Amortizacdo Parcial ndo poderia ter sido considerada
como “saida de caixa”, e portanto teria havido irregularidade contabil no reconhecimento
dos créditos fiscais em questdo.

29. Também foi salientado pela area técnica que essa "classificagdo equivocada
distorceu sobremaneira a posicdo patrimonial e financeira da Hercules, uma vez que, por
conta do reconhecimento dos créditos fiscais na DFC, o 'Caixa gerado nas atividades
operacionais’ ficou majorado em R$ 84.369 mil, enquanto que o 'Caixa decorrente das

atividades de financiamento’ ficou minorado no mesmo montante®”.

30. Nesse sentido, a Acusacdo entendeu que essa "classificacdo equivocada acabou
por justificar a transferéncia dos créditos fiscais a Mundial, a qual deveriam ser pagos
valores referentes a parcela fluxo de caixa operacional livre, nos termos da Escritura de
Emissdo de debéntures, que obriga ainda a Hercules a honrar as amortizacées com
pagamentos em espécie’®”.

31. Ademais, a SEP salientou que os diretores da Hercules, em manifestacao feita nos
termos do artigo 11 da Deliberagdo CVM n© 538/08, teriam reconhecido o erro por eles
cometido ao tratar os créditos fiscais como “caixa”, inclusive na transferéncia destes a
Mundial. Em vista disso, a area técnica afirmou que "os dados comparativos do exercicio
de 2014 constante da demonstragdo de fluxo de caixa da Hercules relativa ao exercicio
de 2015 foram refeitos. A divulgacdo pela Companhia do sobredito erro é apresentada na
Nota Explicativa 3.5 das DFs de 20157

32. Assim, a SEP concluiu que os Srs. Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar Camara e
Marcelo Fagondes de Freitas, na qualidade de diretores da Hercules quando da



Amortizacdo Parcial, teriam infringido o art. 176, c/c o art.177, §3°, da Lei n°® 6.404/76,
ao ndo observarem o § 1° do CPC 03, em atencdo as definicdes constantes dos §§ 6° e
709 desse Pronunciamento.

II1.3. O Descumprimento da Escritura de Emissao de Debéntures e do Dever de Lealdade.

33. A SEP entendeu que teria havido violacao do disposto na Escritura de Emissao das
debéntures, a qual, em seu item 4.2.2, estatuiria que a amortizagdo das Debéntures teria
gue ser feita em espécie, com base no fluxo de caixa operacional livre da Hercules.
Tendo em vista que os membros do Conselho de Administracdo da Hercules a época, Srs.
Michael Lenn Ceitlin, Paulo Roberto Leke e José Maria de Cesarino Henrique Soares,
aprovaram a transferéncia de créditos de prejuizo fiscal e base de calculo negativa da
CSLL a Mundial, a Escritura de Emissao teria sido descumprida, permitindo-se que
R$84.396.000,00 transitassem do patrimoénio da Hercules para a Mundial. Com efeito, os
referidos administradores da Hercules teriam infringido o dever de lealdade insculpido no
art. 154 da Lei n° 6.404/76.

34. Nesse tocante, a area técnica evidenciou que, mesmo apos a retificacdo da
Demonstragdao do Fluxo de Caixa referente ao exercicio social encerrado em 31 de
dezembro de 2014, havendo-se alterado o “Fluxo de Caixa Livre” da companhia para um
resultado negativo de R$ 1.175.000,00, a Hercules teria mantido a transferéncia do ativo
decorrente de prejuizos fiscais a Mundial (isto &€, a Amortizagao Parcial).

35. No que toca aos diretores da Mundial, Srs. Michael Lenn Ceitlin, Julio César
Camara e Marcelo Fagondes de Freitas, a SEP também entendeu que teria havido
infracdo ao art. 154 da Lei das S.A., tendo em vista que os acusados aceitaram que a
Amortizacdo Parcial fosse feita em base diversa daquela prevista na Escritura de Emissdo
e que ocorresse em periodo diverso daquele estipulado na Escritura de Emissao.
Portanto, tais acusados nao teriam observado o interesse da Companhia insculpido no
art. 154 da Lei n® 6.404/76.

II1.4. A nao realizacdo de teste de recuperabilidade.

36. Conforme ja mencionado neste Relatério, por meio dos Oficios 199/2015,
103/2016, 104/2016 e 105/2016, a SEP questionou os diretores da Mundial acerca das
razoes pelas quais entendiam que ndo caberia a realizacao de teste de recuperabilidade
pelos valores devidos pela Hercules a titulo do mutuo, nos exercicios de 2008 a 2013, e
das Debéntures, nos exercicios de 2013 a 2015.

37. Os argumentos trazidos inicialmente pelos diretores da Mundial foram no sentido
de que a Hercules teria plena capacidade de cumprir as obrigagdes pecuniarias advindas
do Muatuo e das Debéntures. A respeito, ressaltaram que as Companhias, inclusive,
teriam realizado estudos e produzido laudos que teriam confirmado a capacidade de
amortizacdo das Debéntures pela Hercules ao longo do tempo.

38. Sobre esse ponto, a SEP sustentou que a solicitacdo desses estudos denotaria
justamente a preocupagdo das Companhias com a recuperagdo desses créditos,
reforcando a necessidade dos testes exigidos pelo CPC 38. A area técnica também frisou
gue os faturamentos da Hercules, segundo suas demonstracdes financeiras anuais,
evidenciariam sua incapacidade de saldar a divida junto a Mundial.

39. Dessa forma, a Acusagao concluiu que os Srs. Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar
Camara e Marcelo Fagondes de Freitas, diretores da Mundial, ao ndo realizarem teste de
recuperabilidade (primeiro do matuo e depois das debéntures) nos exercicios de 2012,



2013, 2014 e 2015, teriam impedido a correta andlise da situacdo econémico-financeira
da Companhia, violando o art. 176 ¢/c o art. 177, § 3° da Lei n° 6.404/76, e os itens 58,
59 e 63 do CPC 38, que estabelecem os regramentos acerca da recuperabilidade de
ativos financeiros.

IV. Defesas.

40. Os acusados apresentaram defesas conjuntas, repetindo muitos dos argumentos
trazidos em suas manifestacdes preliminares, havendo se dividido em dois grupos (i)
diretores da Mundial e da Hercules e (ii) conselheiros de administracdo da Mundial e/ou
da Hercules'®.

41. Foi exposto que “as respectivas administracbes das Companhias concluiram que o
melhor plano para resolver a questdao do mutuo seria um planejamento que envolvesse a
utilizacdo da propria marca”, tendo em vista essa teria tido crescimento em seu
reconhecimento no mercado. Também se argumentou que "a Mundial ainda passou a
possuir uma garantia para a cobranca da divida, consubstanciada na marca Hercules”, a
qual teria atingido o valor de R$ 335.794.134,00 ao final de 2013.

42. Nesse sentido, teria havido a novagdao do mutuo em debéntures com a intengdo de
"possibilitar que a devedora Hercules efetuasse o pagamento da divida e também para
qgue esta ofertasse garantia real do referido pagamento” (“Novacdo”). Quanto a esse
ponto, a defesa fez uma analogia com o que ocorre no ambito de processos de
recuperacao judicial, no qual os credores e devedores acertam a renegociacao/novacao
da divida, de forma que se obtenham termos e condicdes satisfatorios para ambas as partes®®.

43, A defesa do segundo grupo também buscou esclarecer que o Conselho de
Administracdo da Mundial ndo teria deliberado pela subscricdo e integralizacdo das
debéntures, mas a Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia, de forma que os
acusados ndo poderiam ser responsabilizados por decisdo do o6rgdo soberano da
Companhia. Inclusive, salientou-se que as sociedades controladas por Michael Ceitlin
teriam se abstido de votar na AGE da Mundial, buscando evitar qualquer conflito de
interesse ou abuso de poder de controle.

44, Em relagdo ao crédito fiscal detido pela Hercules, sustentou-se que, a luz do art.
33 da Lei n® 13.043/2014, os "membros da Administracdo da Hercules concluiram que a
melhor alternativa seria reconhecer esta operacdo como equivalente de caixa”. Ademais,
ressaltaram que a KPMG Auditores Independentes se manifestou em relacdo ao Oficio n°
199/2015 ja referido neste Relatorio, certificando a idoneidade das respostas fornecidas
pela Mundial a CVM.

45, Novamente, os acusados confirmaram que a Administracdo da Hercules teria
reavaliado essa classificacdo, "entendendo serem essas transacdées ndo-caixa para fins
contabeis”. Assim, a Hercules teria promovido a reapresentacdo dos saldos de 31 de
dezembro de 2014 nas demonstragoes de 31 de dezembro de 2015, nao representando,
portanto, prejuizo as informagdes prestadas ao mercado em geral.

46. Alegou-se que ndo houve desrespeito aos termos da Escritura de Emissdao das
Debéntures, pois "no momento da aprovacdo da transferéncia de créditos de prejuizo
fiscal para a amortizacdo parcial das debéntures, tais créditos haviam sido classificados
como 'moeda corrente’ e, por isso, a amortizacdo foi caracterizada como saida de caixa
pela Hercules e entrada em caixa pela Mundial”.

47. A defesas também sustentaram que a SEP estaria interferindo em uma relacdo



entre partes privadas que buscavam atender aos interesses das Companhias. Nesse
sentido, foi afirmado que "uma vez se tratar de relacdo de crédito-débito entre
particulares, ndo seria necessaria nenhuma manobra, uma vez que sempre houve a
possibilidade de aditamento da forma de pagamento [das Debéntures]”.

48. Também foi afirmado pelas defesas que a CVM ndo teria se manifestado no
momento oportuno quanto ao descumprimento da Escritura de Emissao, de forma que
teria falhado em seu papel preventivo. Ainda, foi argumentado que as Companhias foram
diligentes em reclassificar os créditos fiscais apos terem sido notificados pela CVM.

49, Em relagdo a acusacdo de ndorealizacdo de teste de recuperabilidade, as defesas
afirmam que as Companhias teriam providenciado, ao final de cada ano, Laudo de
Avaliacdo da marca Hercules e Laudo de Capacidade de Pagamento, “"a fim de
demonstrar a capacidade de recuperabilidade do crédito pela Mundial”.

50. Dessa forma, no laudo mais recente, teria sido demonstrada a capacidade de
pagamento do saldo ao longo do tempo, razdo por que a Mundial teria entendido ndo
haver necessidade de efetuar o reconhecimento de perdas nos exercicios findos em 31 de
dezembro de 2013 a 31 de dezembro de 2015. Adicionalmente, os acusados sustentaram
que teriam contratado consultoria®® que ratificou ndo existir violagdo aos itens 58, 59 e
63 do CPC 38. Com efeito, os acusados teriam concluido que nao haveria quaisquer
evidéncias da ndo recuperabilidade do ativo.

VI. Da Distribuicao do Processo.

51. Em reunido do Colegiado ocorrida em 19 de setembro de 2017, fui sorteado como
relator deste processo.

E o relatério.
Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2017.

Marcelo Barbosa
Presidente-Relator

! Itens 01, 06, 07 e 43 do Pronunciamento Técnico CPC 03, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 641/2010 e
itens 58, 59 e 63 do Pronunciamento Técnico CPC 38, aprovado pela Deliberagdo CVM n° 604/2009.

2 Oficio 4550/2013 na forma da Portaria PGFN n°. 947/08.

3 Segundo consta do mesmo pardgrafo, a Representacdo destacou, por exemplo, que as Companhias
possuiriam "os mesmos gestores e representantes, identidade de sede e estabelecimento” e “composicao
acionaria - e respectivo controle corporativo - inter-relacionada”, além de que a Mundial “"aufere a totalidade
dos proveitos econémicos das operacoes e ativos” da Hercules, o que sublinharia o dominio de fato da primeira
sobre a segunda.

4 OFICI0/CVM/SEP/GEA-4/N.°005/2014 e OFICIO/CVM/SEP/GEA-4/N.2006/2014

5 Oficios n® 103, 104, 105, 106, 107, 108, 109, 110, 111, 112 e 113 2016/CVM/SEP/GEA-4.

6 A excecdo do Sr. Edson Queiroz Barcelos Junior, que ndo enviou resposta a SEP.

7 Paragrafo 17 do Termo de Acusac3o.

8 paragrafo 26 do Termo de Acusacdo.

° Parecer n® 00043/2017/GJU-4/PFE-CVM/PGF/AGU.

10 paragrafo 78 do Termo de Acusacdo.

1 Ementa: “Ainda que n3o estipulado o pagamento de juros, a debénture ndo pode deixar de oferecer uma
vantagem pecuniaria ao debenturista, tendo em vista que a remuneracdo do capital é da propria esséncia do
empréstimo comercial”.

12 paragrafo 65 do Termo de Acusacdo.

13 paragrafo 85 do Termo de Acusacdo.

4 paragrafo 119 do Termo de Acusacdo.

5 paragrafo 123 do Termo de Acusacdo.

16 paragrafo 124 do Termo de Acusacdo.

7 paragrafo 128 do Termo de Acusacio.



18 Constam do primeiro grupo os Srs. Julio Cesar CAmara e Marcelo Fagondes de Freitas (diretores das duas
Companhias). Constam do segundo grupo os Srs. Paulo Roberto Leke (conselheiro de administracdo das duas
Companhias), Adolpho Vaz de Arruda Neto (conselheiro de administragdo da Mundial), Edson Queiroz Barcelos
Junior (conselheiro de administracdo da Mundial), José Maria de Cesarino Henriques Soares (conselheiro de
administragdo das duas Companhias) e Michael Lenn Ceitlin (conselheiro de administragdo das duas
Companhias). Ressalte-se que, apesar de constar do segundo grupo, o Sr. Ceitlin também era diretor das duas
Companhias.

19 Nesse sentido, a defesa do segundo grupo citou os seguintes precedentes: TJ/SP - Apelacdo n® 1004774-
70.2016.8.26.0100 e TJ/SP - Agravo de Instrumento n°® 2139565-86.2016.8.26.0000.

205ystentare Consultoria Empresarial (“Sustentare”).

Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2017/565
SEI n© 19957.001068/2017-91

Acusados: Michael Lenn Ceitlin
Paulo Roberto Leke
Adolpho Vaz de Arruda Neto
Edson Queiroz Barcelos Junior
José Maria de Cesarino Henrique Soares
Julio Cesar Camara
Marcelo Fagondes de Freitas

Assunto: Apurar a eventual responsabilidade dos senhores Michael Lenn Ceitlin,
Julio Cesar Camara, Marcelo Fagondes de Freitas, Paulo Roberto Leke,
José Maria de Cesarino Henrique Soares, Adolpho Vaz de Arruda Neto e
Edson Queiroz Barcelos Junior, na qualidade de diretores, e/ou membros
do Conselho de Administracdo de Mundial S.A. - Produtos de Consumo e
Hercules S.A. - Fabrica de Talheres, por infracdo aos artigos 154, 176, c/c
o0 177, 8§39, e 245, todos da Lei n° 6.404/76, bem como aos itens 01, 06
e 07 do CPC 03, e itens 58, 59 e 63 do CPC 38.

Relator: Presidente Marcelo Barbosa
VOTO
1. O presente caso envolve uma série de institutos juridicos singulares e relevantes

tanto do ponto de vista do direito societario quanto do direito civil (obrigacdes e
contratos), como o mutuo feneraticio, a debénture, a novacgdo, a dacdo em pagamento e
a transacgao entre sociedades coligadas.

2. Sobre este ultimo, vejamos que a Mundial e a Hercules sdo sociedades coligadas
gue possuem o mesmo controlador final (Sr. Michael Ceitlin), situacdo que impde as duas
companhias e a seus administradores® obrigacdes e deveres especificos quando da
realizacdo de negdcios juridicos entre si, delineados na Lei das S.A. e na regulamentacdo
desta CVM.

3. Nesse tocante, vale a transcricdo do art. 245 da Lei n° 6.404/76, que prevé dever
especifico a ser observado pelos administradores de uma companhia, quando da
realizacdao de uma operacao com sociedade coligada, controladora ou controlada:

"Art. 245. Os administradores ndo podem, em prejuizo da companhia, favorecer
sociedade coligada, controladora ou controlada, cumprindo-lhes zelar para que as
operacbes entre as sociedades, se houver, observem condicbes estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatdrio adequado,; e respondem perante a
companhia pelas perdas e danos resultantes de atos praticados com infracdo ao
disposto neste artigo.”



4, Pela leitura do dispositivo acima, compreende-se que a Lei Societaria ndo proibe
operacdes entre companhias integrantes do mesmo grupo de fato, apenas estabelecendo
determinadas regras que visam a evitar eventual confusdo de interesses entre as
sociedades. Ao estatuir que sociedades coligadas devem observar condigGes estritamente
comutativas ou com pagamento compensatoério adequado quando contratam entre si, o
legislador deixou claro que cada sociedade, ressalvado quando incidir o disposto no
Capitulo XXI da Lei das S.A., deve perseguir singularmente seu proprio interesse social.
Nesse tocante, veja-se o disposto no trecho abaixo da Exposicdo de Motivos da Lei n©
6.404/76:
"O Projeto, depois de regular, até o Capitulo XIX, as companhias como unidades
empresariais distintas, disciplina, nos Capitulos XX a XXII a nova realidade que sdo
as sociedades coligadas e o grupo de sociedades. No seu processo de expansado, a
grande empresa levou a criacdo de constelacbes de sociedades coligadas,
controladoras e controladas, ou grupadas - o que reclama normas especificas que
redefinam, no interior desses grupamentos, o0s direitos das minorias, as
responsabilidades dos administradores e as garantias dos credores. Para isso - e
em forma tentativa a ser corrigida pelas necessidades que a pratica vier a
evidenciar - o Projeto distingue duas espécies de relacionamento entre sociedades,
quais sejam: a) sociedades coligadas, controladoras e controladas, que mantém
entre si relagbes societarias segundo o regime legal de sociedades isoladas e ndo se
organizam em conjunto reguladas neste Capitulo; b) sociedades controladoras e
controladas que, por convencdo levada ao Registro de Comércio, passam a
constituir grupos societarios, com disciplina propria, prevista no Capitulo XXI.”
(grifou-se)

5. Em relacdo a esse ponto, cabe realizar breve reflexdo acerca da aplicacao do art.
245 em sociedades integrantes de grupos de fato e de grupos de sociedades. Embora
nessas duas hipdteses as companhias que integram os grupos tenham caracteristicas
distintas, como objeto social, quadro acionario e credores, o referido dispositivo somente
se aplica aos grupos de fato.

6. Como se sabe, a Lei das S.A. ndo tratou especificamente dos grupos de fato,
limitando-se a disciplinar em maior detalhe os grupos de direito. No primeiro caso, seu
reconhecimento é dado pela analise do controle das sociedades, de modo que a
existéncia do grupo estd diretamente ligada a verificacdo de “cruzamentos” de
participacGes acionarias entre as companhias que o integram. No segundo caso, o grupo
somente é formado apds a ocorréncia de um procedimento formal de aprovacao.

7. Conforme reconhecido na doutrina? e em precedentes desta CVM?3, a lei permitiu a
possibilidade do interesse individual da companhia ser sacrificado em prol do interesse do
grupo apenas nas hipoteses de grupos de direito, tendo em vista originarem-se de
contratos em que as partes estao cientes dos riscos a que estdo sujeitas, como a
possibilidade de os administradores atuarem em defesa do interesse de outra sociedade
do grupo (ou do grupo como um todo), em detrimento do individual. Nesse sentido, vale
lembrar que na hipétese de uma companhia decidir integrar grupo de direito, a lei
garante direito de recesso aos acionistas dissidentes.

8. A esse respeito, Fabio Konder Comparato ja elucidou:

"Pela regra do art. 245, torna-se, em tese, impossivel a atuacdo do grupo societario
como um conjunto em que cada sociedade trabalha no interesse geral, ou no da
controladora, e ndo no seu préprio interesse®.”

9. N3o obstante, a analise dos autos denota estarmos diante de um cenario em que
os administradores da Mundial e da Hercules agiram como se administrassem sociedades



pertencentes a grupo de direito e ndo de fato. Entendo que este ponto esta por tras de
cada uma das quatro supostas irregularidades apontadas pela Acusacao - em especial da
primeira, as quais hovamente transcrevo:

a) "A aprovacdo, pelos membros do Conselho de Administracdo da
Mundial, da proposta de subscricdo das debéntures de emissdo da Hercules
nas condicées ndo-comutativas estabelecidas na Escritura de Emissdo as
fls. 75/91, em descumprimento ao artigo 245 da Lei n° 6.404/76".

b) "A elaboracdo, por parte da diretoria da Hercules, da Demonstracdo
de Fluxo de Caixa integrante as DFs de 2014, em desacordo com o artigo
176, ¢c/c o 177, §39, da Lei n° 6.404/76, c/c os itens 1, 6, 7 e 43 do
Pronunciamento Técnico CPC 03, aprovado pela Deliberacdo CVM n©
641/2010, pelo reconhecimento de créditos fiscais como caixa na referida
Demonstracdo”;

c) "O consentimento, pelos membros do Conselho de Administracdo da
Hercules e pelos diretores da Mundial, com a transferéncia de créditos de
prejuizo fiscal no valor de R$ 84.396 mil, em outubro de 2014, em base
diversa daquela estabelecida nas cldusulas 4.1.9 e 4.2.2 da Escritura de
Emissdo de Debéntures, em descumprimento ao artigo 154 da LSA”;

d) "A ndo elaboracdo, pelos diretores da Mundial, de teste de
recuperabilidade em relacdo ao saldo da divida da Hercules ao longo dos
exercicios sociais de 2012, 2013, 2014 e 2015, em descumprimento ao
artigo 176, ¢c/co 177, §39, da Lei n° 6.404/76, ao ndo observarem os itens
58, 59 e 63 do Pronunciamento Técnico CPC 38, aprovado pela Deliberacao
CVM n° 604/09”.(Paragrafo 181 do Termo de Acusacéo).

10. Passarei, entdo, a analisar separadamente cada uma das imputagdes acima.
I. Aprovacao da Subscricao das Debéntures em Condigcées ndao Comutativas.

11. A primeira irregularidade apontada pelo Termo de Acusacdo diz respeito a
proposta do Conselho de Administracdo da Mundial levada a assembleia da companhia
realizada em 13 de dezembro de 2013, de aprovacdo da subscricdo das Debéntures por
parte da Mundial, a qual ndo teria refletido termos comutativos.

12. Ao analisar essa questdao, devemos ter em mente que eventual infragdo a primeira
parte do art. 245 da Lei n°® 6.404/76° pressupde a conclusdo de que os conselheiros
acusados, em prejuizo da companhia administrada (Mundial), favoreceram sua sociedade
coligada (Hercules), ao aprovar a realizacdo de operagdo que ndo observou condigdes
estritamente comutativas, ou em que nao houve pagamento compensatério adequado.

13. No caso concreto, em linha com o que foi apontado pela defesa dos Conselheiros,
entendo que a subscricdo das Debéntures deve ser analisada sob a 6tica de uma novagao
de divida. Isso porque sua aprovagao teve o objetivo de substituir o Mdtuo, razdo por
que, inclusive, as Debéntures foram integralizadas pela Mundial com os créditos dali
advindos.

14. A esse respeito, os acusados alegaram que, com a Novacao, buscou-se viabilizar o
pagamento da divida do Mutuo, dificultado face ao continuo crescimento do montante
mutuado em fungdo da correcdo monetaria e dos juros previstos no contrato (o qual
seria interrompido pelos termos da nova divida). Entendo que este argumento apenas



reforca a suspeita de que a operacao tinha como objetivo favorecer uma parte (a
Hercules), em detrimento da outra (a Mundial), o que é vedado pelo referido art. 245.

15. Nesse tocante, sustentaram ainda que teriam feito, mutatis mutandis, o que é
feito em recuperacdes judiciais (a saber, renegociar a divida). Entretanto, entendo que a
analogia feita pelos acusados ndo cabe no presente caso. Em primeiro lugar, porque a
Hercules, ndo obstante vir enfrentando dificuldades financeiras nos ultimos anos, nao se
encontra em recuperacao judicial. Nesse sentido, cabe lembrar que as negociacdes
ocorridas no ambito de recuperacdes judiciais sdo influenciadas pelo receio dos credores
de nada receberem (aceitando valor significativamente inferior ao originalmente
pactuado), e mirando o reerguimento da companhia. Ademais, notemos que tal
argumento da defesa esbarra em outro argumento trazido pelos préprios acusados: a
expectativa de melhora para os proximos anos da Hercules.

16. Além disso, entendo que a renegociacdao de uma divida e consequente novacdo de
uma obrigagdo devem ser entendidas como um novo contrato, sobre o qual incidirdo
igualmente os requisitos de comutatividade ou compensacdao adequada previstos no art.
245 da Lei das S.A.. Duas formas aceitas por este Colegiado para se verificar o
cumprimento ou ndo do referido dispositivo legal sdo comparar o negdcio (no caso, 0s
termos da Emissao) (i) com outros similares ja realizados pela companhia, e (ii) com
outro, hipotético, caso fosse concluido com terceiro independente. O Diretor Pablo
Renteria, quando do julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n©
RJ2011/11073, julgado em 15 de dezembro 2015, discorreu a respeito em seu voto, nos
seguintes termos:

"A Exposicdo de Motivos da Lei esclarece que a norma é destinada a proteger
acionistas minoritarios e credores da companhia dos prejuizos que poderiam
resultar da realizacdo de operacbes com sociedades integrantes do mesmo grupo
econémico. Cuidando-se de partes relacionadas, sujeitas a controle ou influéncia
significativa comum, avulta o risco de os termos da transacdo ndo se revelarem
equitativos, ja que ndo foram negociados arm’s length, como ocorreria entre partes
independentes. Dai porque o legislador, no aludido art. 245, enfatiza o dever de
lealdade dos administradores, bem como exige deles que ajam com elevada
diligéncia na conducdo das negociacbes. Nessa direcdo, cumpre-lhes adotar todas
as medidas a seu alcance para que a transacdo observe condicbes estritamente
comutativas, ou com pagamento compensatdrio adequado.

Desta feita, ndo se afigura comutativo o negdcio firmado fora das condicbes gerais
de mercado ou em termos mais onerosos do que aqueles observados em contratos
semelhantes firmados pela companhia com terceiros independentes. Nesse sentido
jé se observou que®: ‘[o] fim da lei é evitar que a companhia favoreca, com
prejuizo prdéprio, a controladora ou outra sociedade do grupo. Favorecimento
pressupbe obséquio, parcialidade: ndo ha favorecimento enquanto a sociedade
contrata aos pregcos em vigor no mercado ou fixados pelo Estado, ou nas mesmas
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condicbes em que estaria disposta a contratar com terceiros’.” (grifou-se)

17. Enquanto o primeiro teste ndo é aplicavel ao caso sob exame, tendo em vista que
a Emissdo foi a primeira e Unica realizada pela Hercules, o segundo teste foi utilizado
pela Acusacdao. Antes de analisar a conclusdao da SEP, devemos ter em mente que as
Debéntures subscritas ndo conferiram nenhum tipo de contrapartida ou remuneracgdo a
debenturista Mundial, seja através do pagamento de juros, participagdo no lucro da
companhia emissora ou prémio de reembolso, como prevé o art. 56 da Lei das S.A.” - a
Escritura de Emissdo ndo previa sequer atualizagcdo monetaria da divida.

18. Em sede de companhias abertas, ndao parece haver condicoes para que a
administracdo aceite repactuacdo de crédito em termos que ndo incluam alguma
remuneracdo do valor devido. A esse respeito, notemos que a Exposicdao de Motivos da



Lei das S.A.® dispde que os “artigos 53 a 57 asseguram & companhia ampla liberdade na
definicdo das vantagens conferidas pelas debéntures aos seus titulares” (grifou-se).

19. Ou seja, o legislador pressupds que debéntures necessariamente conferem ao
debenturista algum tipo de vantagem, o que no caso concreto, ndo ocorreu. Esse
entendimento encontra respaldo no seguinte trecho do Parecer CVM/SJU n° 042/1982:
“[a]inda que ndo estipulado o pagamento de juros, a debénture ndo pode deixar de
oferecer uma vantagem pecunidria ao debenturista, tendo em vista que a remuneracdo
do capital é da propria esséncia do empréstimo comercial” (grifos meus).

20. Posicionamento no mesmo sentido constou do Parecer CVM/SJU n° 057/1982:
"Sabe-se que as operacbes comerciais terdo sempre carater especulativo, ndo sendo
possivel conceber que, em se tratando de um empréstimo de natureza comercial - como
0 que origina a emissdo de debéntures - ndo se assegure remuneracdo ao capital
emprestado, e nem sequer a atualizacdo de sua expresso monetaria”.

21. Feitas as consideragdes acima, noto que ao comparar a Emissdao com outras
emissoes realizadas por companhias abertas, a SEP chegou a conclusdo de que "no
estoque de debéntures registradas no SND, as quais, em conjunto, perfazem R$
807.890.595.531,14 (...), inexiste a figura da 'debénture sem remuneracdo®’”(§88 do
Termo de Acusacgao). Concordo com a Acusagao no sentido de que a operagao nao se deu
em termos comutativos, ndo tendo sido realizada em condigdes de mercado, sendo o fato
de as Debéntures ndo preverem qualquer vantagem a Mundial suficiente para
demonstrar que seus conselheiros ndao poderiam ter recomendado a operagao a
assembleia.

22. Noto ainda que as Debéntures sdo perpétuas, estando sua amortizacdo
condicionada a existéncia de fluxo de caixa operacional livre da Hercules, de modo que a
Mundial sequer consegue estimar quando ocorrerd a amortizagao integral do principal da
divida. Ou seja, fato é que a administracao da Mundial trocou uma divida de exigibilidade
certa por uma de exigibilidade incerta, pois as amortizagdes somente ocorreriam se
houvesse saldo disponivel.

23. A esse respeito, ressalto que, na verdade, a Novagao resultou na realizagdo de um
empréstimo gratuito para a Hercules, sendo clara a auséncia da necessaria
comutatividade da operacdo, o que vai contra a propria natureza onerosa dos institutos
juridicos utilizados pelas Companhias.

24. Em sua defesa, os acusados chegaram a sustentar que a operagao teria sido
comutativa (e caso ndo o fosse, teria previsto pagamento compensatério adequado),
dado que a Mundial teria passado a ter como garantia marca de titularidade da Hercules.
Nessa linha, a Mundial teria trocado uma divida (o Mutuo) sem garantia, por outra (as
Debéntures) com garantia de valor supostamente significativo, e, em contrapartida, teria
aberto mao de qualquer remuneracgao.

25. Ocorre que a constituicio de uma garantia ndao tem por efeito tornar o
empréstimo gratuito em oneroso, ndo sendo equiparavel as vantagens pecuniarias de
que trata o art. 56 da Lei. Ainda que a constituicdo de garantia possa, em tese,
proporcionar seguranga ao credor, ela ndo constitui espécie de remuneracdo, apta a
justificar a subscricdo das debéntures com os recursos da companhia aberta, que, como
se sabe, visa sempre ao lucro.

26. Além disso, ainda que o argumento dos acusados fosse valido, estaria duplamente
prejudicado: primeiro, porque o valor da garantia (marca Hercules) é inferior ao da



divida; segundo, em razao da existéncia de penhora por parte da Fazenda Nacional.

27. Por fim, foi sustentado pelos acusados que, uma vez que a subscrigdo das
debéntures nado teria sido deliberada por eles, mas pela assembleia geral extraordinaria
da Companhia, nao poderiam ser responsabilizados. Nao obstante o fato de a assembleia
geral ser o orgao de deliberacgdo maximo das companhias, entendo que os
administradores ndo se isentam de responsabilidade pelas deliberacdes tomadas em seus
respectivos 6rgaos sociais (Conselho de Administracdo e Diretoria), pelas recomendacoes
feitas aos acionistas da companhia ou por outros atos praticados no exercicio de suas
funcdes - sobre os quais recaem seus deveres fiduciarios.

28. No caso concreto, os acusados deliberaram, em reunidgo do conselho de
administracdo realizada em 28 de outubro de 2013'°, pela aprovagdo da proposta de
subscricdo das Debéntures, deliberacdo que foi levada aos acionistas na AGE de 13 de
dezembro de 2013 da Mundial, conforme consta do Edital de Convocagdo de tal
assembleia (assinado pelo Presidente do Conselho, Sr. Michael Ceitlin), bem como de sua
ata. Dessa forma, compreendo que o fato de a competéncia para a aprovagdo da
Emissdao ser da assembleia ndo exime os administradores de responsabilidade, tendo em
vista que o0s acionistas, ao reunirem-se em assembleia, devem levar em conta as
recomendacdes da administracdo, presumindo sua regularidade. Com efeito, entendo que
o fato de os acionistas ratificarem o que foi proposto pelos administradores nao tem o
conddo de tornar licitos os atos praticados pelos administradores.

29. A esse respeito, cabe notar que a letra do art. 245 da Lei das S.A. ndo define o
momento em que deve ser analisada a conduta do administrador (destinatario do
dispositivo legal). Considerando se tratar de um dever de lealdade especifico, entendo
gue se deve considerar sua forma de atuacao desde o inicio das negociacdes da operacao
até sua conclusado, isto é, durante todo o processo decisorio.

30. Apesar de ndo constar do escopo da Acusacdo, entendo valido mencionar os
potenciais conflitos de interesse existentes no caso em tela, tanto por parte do
controlador final das Companhias, quanto por parte dos administradores das
Companhias. Isso porque, ao que parece, o Sr. Michael Ceitlin votou nas assembleias
gerais que aprovaram a Emissdo, bem como nas RCAs, ocasides em que outros
administradores de ambas as Companhias também participaram das deliberacdes tomadas.

31. Pelos motivos aqui expostos, dou razdo a acusacdo, por entender que os Srs.
Michael Lenn Ceitlin, Paulo Roberto Leke, Adolpho Vaz de Arruda Neto, Edson Queiroz
Barcelos Junior e José Maria de Cesarino Henrique Soares, na qualidade de membros do
conselho de administracdo da Mundial, descumpriram o disposto no art. 245 da Lei
6.404/76, ao proporem aos acionistas da Mundial a aprovacdo da subscricdo das
Debéntures em condigbes sabidamente ndo comutativas.

II. Tratamento Contabil no Reconhecimento dos Créditos Fiscais.

32. Segundo a Acusagdo, teria havido irregularidades na elaboragéao das
Demonstragbes Financeiras da Hercules referentes ao exercicio social de 2014, em
funcdo de classificacao equivocada (i) de prejuizos fiscais e base negativa da contribuigao
social (“Créditos Fiscais”), reconhecidos como equivalentes de caixa e (ii) da
transferéncia desses créditos para a Mundial, reconhecida como saida de caixa®’.

33. Sobre o primeiro item, por entender que créditos fiscais ndo poderiam ser
considerados caixa, tampouco equivalentes de caixa, a Acusacdao considerou que a
classificacdo realizada estaria em desconformidade com os itens 01, 06 e 07 do CPC 03*2,



Em relacdo ao segundo, a SEP entendeu que foi desrespeitado o disposto no item 43° do
referido Pronunciamento Contabil, uma vez que, ndo havendo caixa para ser transferido,
a transferéncia dos Créditos Fiscais ndo deveria constar da demonstracdo de fluxo de
caixa da Hercules, o que teria distorcido de forma relevante a situacdo patrimonial e
financeira da companhia®®.

34. Sobre tal acusacao, os diretores da Hercules sustentaram que teriam realizado as
referidas classificacbes contabeis segundo seu melhor entendimento a época, avaliando o
conjunto normativo vigente e, em especial, o artigo 33 da Lei 13.043/2014, que, ao
permitir que créditos fiscais sejam utilizados para pagamento de tributos, teria
equiparado tais créditos a “moeda”. Nessa linha, pontuaram que ndo teriam encontrado,
"dentro do conjunto de normas que compdem as praticas contabeis adotadas no Brasil,
regulamentos, interpretacoes ou exemplos que pudessem ser adaptados perfeitamente a
transacdo especifica, e que pudessem nortear o seu tratamento na demonstracdo dos
fluxos de caixa”.

35. No meu entendimento, tal argumento de defesa ndo merece prosperar. Como
consta dos itens 06 e 07 do CPC 03, caixa compreende numerario em espécie e depdsitos
bancarios disponiveis, e equivalentes de caixa sdo aplicagbes financeiras de curto prazo e
alta liquidez que sdo prontamente conversiveis em montante conhecido de caixa, estando
sujeitas a um risco de mudancga de valor ndo significativo.

36. Como se vé, os comandos em analise sdo objetivos e bem delimitados, nao
comportando interpretagdes como a alegada pelos acusados. Assim, entendo que a tese
de que o art. 33 da Lei 13.043/2014 teria monetizado os créditos fiscais, tendo em vista
que permitiu sua utilizacdo para pagamento de tributos, ndo merece prosperar. Veja-se o
que dispoe o referido dispositivo:

"Art. 33. O contribuinte com parcelamento que contenha débitos de natureza
tributaria, vencidos até 31 de dezembro de 2013, perante a Secretaria da Receita
Federal do Brasil - RFB ou a Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional - PGFN
podera, mediante requerimento, utilizar créditos proprios de prejuizos fiscais e de
base de calculo negativa da CSLL, apurados até 31 de dezembro de 2013 e
declarados até 30 de junho de 2014, para a quitagdo antecipada dos débitos
parcelados.

§ 1° Os créditos de prejuizo fiscal e de base de calculo negativa da CSLL poderdo
ser utilizados, nos termos do caput, entre empresas controladora e controlada, de
forma direta ou indireta, ou entre empresas que sejam controladas direta ou
indiretamente por uma mesma empresa, em 31 de dezembro de 2013, domiciliadas
no Brasil, desde que se mantenham nesta condicdo até a data da opcdo pela
quitacdo antecipada.”

37. Da leitura do comando legal acima se extrai, em primeiro lugar, que ndo ha
disposicao expressa que permita a inclusdo dos Créditos Fiscais na definicdo de caixa ou
equivalente de caixa, de modo que a delimitagao constante do CPC 03, norma em vigor e
aplicavel ao caso concreto, deveria ter sido respeitada pelos diretores das Companhias
quando da elaboragdo das DFs de 2014. A Lei ndo garantiu - ou pretendeu garantir -
status de moeda aos créditos fiscais, tendo tdo somente criado a possibilidade de
quitacdo antecipada de débitos fiscais especificos®>.

38. Voltando ao conceito de equivalente de caixa, entendo ser incontroverso que
créditos fiscais jamais poderiam ter sido nele enquadrados, tendo em vista ndo se tratar
de investimento que tem conversibilidade imediata em montante conhecido de numerario
em espécie.



39. Nesse sentido, repito que a letra dos itens 01, 06 e 07 do CPC 03 é clara, de
modo que nao havia margem de discricionariedade para a administracao das Companhias
guanto ao que incluir em tal classificagao.

40. Ademais, ndo é plausivel a alegacdo de que os acusados fizeram tal escolha
segundo seu melhor entendimento, inclusive apds terem realizado estudos e consultas
internas. A meu ver, os diretores da Hercules, na elaboracdo das DFs, ndao se depararam
com questbes contabeis controversas e de dificil compreensdo, em que eventuais erros
cometidos poderiam ser considerados escusaveis. Pelo contrario.

41. A defesa sustentou que, apds os questionamentos feitos pela SEP, a
administracdo teria reavaliado a classificacao inicial realizada, entendendo que a
transacdo, de fato, ndo se amoldaria ao conceito de caixa definido pela norma contabil
(CPC 03). Em razdo dessa nova analise, afirmaram que a Hercules "promoveu a agao
necessaria para eliminar os efeitos da transacdo anterior, tendo reapresentado as
demonstragées financeiras do exercicio findo em 31.12.2014” e que a ‘“representacdo
(sic) dos saldos de 31.12.2014 foi devidamente divulgada nas demonstragbes financeiras
de 31.12.2015, ndo representando qualquer prejuizo as informacbes prestadas ao
mercado em geral.”

42, Nas notas explicativas das DFs de 2015 (item 3.5) constam os seguintes
esclarecimentos a respeito do ocorrido, os quais seguem acompanhados de quadro
comparativo com os valores corrigidos:

"Os valores correspondentes relativos ao saldo da demonstracdo do resultado
correspondente ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, originalmente
apresentados nas demonstracées contabeis daquele exercicio estdo sendo
reapresentados, em conformidade com o CPC 23 - "Politicas Contabeis, Mudanca de
Estimativa e Retificacdo de Erro” e CPC 26(R1) - "Apresentacdo das demonstracbes
contabeis”. A reapresentacdo esta sendo efetuada em decorréncia da identificacdo
de erros em periodo subsequente a emissdo das demonstracées financeiras
relativas ao exercicio findo em 31 de dezembro de 2014, como demonstrado a
seguir:

- Reclassificagdo do montante de R$ 107.239 mil considerado na Demonstracdo do
Resultado na rubrica “outras receitas financeiras” para a rubrica “"imposto de renda
e contribuicdo social diferidos”, relativo a utilizacdo de prejuizos fiscais e base
negativa da contribuicdo social da Hercules para liquidar o seu passivo tributario,
nos termos da Lei 11.941/09, que instituiu o programa de pagamento e
parcelamento de débitos federais, reaberta pela Lei 12.996/14.

Eliminacdo dos efeitos considerados na Demonstracdo dos Fluxos de Caixa
relativos a transferéncia do prejuizo fiscal e base negativa da contribuicdo social
sobre o lucro liquido, a titulo de amortizacdo parcial das debéntures detidas pela
coligada Mundial, haja visto se tratar de transagcdo que ndo envolve o uso de caixa
ou equivalentes de caixa (CPC 03.43) e correspondente divulgacdo nas notas
explicativas.”

43. O CPC 23 mencionado acima, o qual dispde sobre retificacao de erros nas
demonstragdes contabeis, trata especificamente da hipotese em tela, qual seja, de erros
materiais (aqueles que podem influenciar as decisGes econdmicas) serem descobertos
apenas no periodo posterior aquele em que ocorreu a desconformidade, ocasido em que
tais erros sdao "corrigidos na informagcdo comparativa apresentada nas demonstragées
contabeis [do] periodo posterior” (item 41). Nessa linha, o item 42 do CPC 23 determina:

"Sujeito ao disposto no item 43, a entidade deve corrigir os erros materiais de
periodos anteriores retrospectivamente no primeiro conjunto de demonstracdes




contabeis cuja autorizacdo para publicacdo ocorra apds a descoberta de tais erros:
(a) por reapresentacdo dos valores comparativos para o periodo anterior
apresentado em que tenha ocorrido o erro; ou (b) se o erro ocorreu antes do
periodo anterior mais antigo apresentado, da reapresentacdo dos saldos de
abertura dos ativos, dos passivos e do patriménio liquido para o periodo anterior
mais antigo apresentado.”

44, Apesar de entender que as informacgdes e dados inseridos nas notas explicativas
das DFs de 2015 visaram a atender o item (a) acima®®, o item 43 referido no item 42 ndo
foi respeitado pelos administradores da Mundial. Tal dispositivo estabelece que, em
regra, um “erro de periodo anterior deve ser corrigido por reelaboracdo retrospectiva” -
regra que somente é afastada caso seja “impraticavel determinar os efeitos especificos
de um periodo ou o efeito cumulativo do erro”, o que entendo ndo ser o caso.

45, Dito isso, ao contrario do que a defesa dos acusados quer fazer crer, ndo houve a
reapresentacdo das DFs de 20147 da Hercules, mas tdo somente o esclarecimento acima
em suas DFs de 2015. Assim, fato é que as classificacbes equivocadas ainda subsistem
nas DFs de 2014 da Hercules, como rapida busca no site da CVM permite constatar. No
mais, como a retificagdo apenas ocorreu com a divulgacao ao mercado das DFs de 2015,
me parece claro que houve prejuizo ao publico investidor, o qual ficou em posse de
informagdes equivocadas durante todo o periodo entre a divulgacdo das DFs de 2014
(maio de 2015) e das DFs de 2015 (maio/junho de 2016).

46. Por fim, a defesa salienta que se tratava de questdo de facil resolugdo, uma vez
que bastaria que a CVM informasse qual era seu posicionamento em relacdo ao
tratamento contabil que deveria ser empregado nessa operacgao especifica. Diante deste
argumento, entendo oportuno esclarecer que a CVM cumpriu seu papel de regulacdo ao
editar a Deliberagao CVM n° 641/10, que aprovou o CPC 03 (R2), no qual constam regras
claras sobre a classificacdo que deveria ter sido dada aos Créditos Fiscais.

47. Ressalto, ainda, que em nenhum momento a Hercules consultou esta Autarquia a
respeito da classificacdo realizada, ndo estando em sua competéncia prestar assessoria
ex officio individualizada a seus regulados. Ademais, a responsabilidade pelo
cumprimento da legislacdo contabil vigente recai sobre a administracdo da companhia,
gue ndo pode se eximir de observar fielmente as normas editadas pela CVM sob o
pretexto de nao ter sido previamente orientada pela CVM.

48. Por fim, considerando que os Créditos Fiscais foram classificados
equivocadamente como caixa, em infracao aos itens 06 e 07 do CPC 03, entendo que os
itens 01 e 43 da mesma norma, os quais estabelecem que as companhias devem
elaborar a demonstracao dos fluxos de caixa de acordo com os requisitos constantes do
referido CPC, e que “[t]ransacbes de investimento e financiamento que ndo envolvem o uso de
caixa ou equivalentes de caixa devem ser excluidas da demonstracdo dos fluxos de caixa”, bem
como o artigo 176, c/c 0 177, §39°, da Lei n® 6.404/76 também foram infringidos.

49, Isso porque, como apontado pela Acusacao, a inadequada classificacao dos
Créditos Fiscais comprometeu a elaboracdo da Demonstracdo de Fluxo de Caixa da
companhia, fazendo com que os valores dos Créditos Fiscais (expressivos R$
84.369.000,00) fossem erroneamente incluidos na Demonstracdo de Fluxo de Caixa do
exercicio de 2014.

50. Indo além, conforme sera melhor explorado no Capitulo seguinte, importa notar
que a Amortizacdo Parcial somente pbéde ser realizada em fungdo da irregularidade
cometida. Isso porque a classificacdo dos Créditos Fiscais como caixa disparou o gatilho
previsto na Escritura de Emissdo que condiciona qualquer amortizacdo da divida, qual



seja, a existéncia de fluxo de caixa operacional livre positivo*®.

51. A esse respeito, cabe notar que, conforme apontado pela Acusacao (§145 do TA),
a retificacdo do erro cometido nas demonstracdes financeiras da companhia nao fez com
que o status quo ante fosse reestabelecido, isto &, que a Amortizacdo Parcial fosse
desfeita. Esse fato demonstra como as distorcdes geradas pela irregularidade praticada
repercutiram em suas relagdes comerciais com terceiros (no caso, em divida da
companhia). A meu ver, este tipo de conduta grave deve ser repreendida
adequadamente, a fim de que ndo se repita.

52. Por todo o exposto, considerando que os argumentos apresentados pelos
acusados nao foram suficientes para afastar a acusacao em tela, entendo que os Srs.
Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar Camara e Marcelo Fagondes de Freitas, na qualidade de
diretores da Hercules'®, ao fazer elaborar as demonstrages financeiras da Hercules
relativas ao exercicio de 2014 em desrespeito a regulamentacdo em vigor, descumpriram
os itens 01, 06, 07 e 43 do Pronunciamento Técnico CPC 03, aprovado pela Deliberagdo
CVM n° 641/2010, bem como o artigo 176, ¢c/c 0 177, §3°, da Lei n° 6.404/76.

III. Amortizagao Parcial das Debéntures pela Transferéncia de Créditos Fiscais.

53. Em relacdo a transferéncia dos Créditos Fiscais da Hercules para a Mundial, no
valor de R$ 84.369.000,00%°, além de entender que o tratamento contabil efetuado pelas
Companhias ndo seguiu as disposicdes regulamentares, a area técnica entendeu que a
Amortizacdo Parcial teria sido realizada em desconformidade com o estipulado na
Escritura de Emissao, tendo em vista que (i) nao foi realizada nos prazos previstos e (ii)
ndo respeitou o fluxo de caixa operacional livre ("FCOL") da Hercules?!. Nesse sentido, a
Acusacao concluiu que os diretores da Mundial e os conselheiros de administracdo da
Hercules teriam violado o art. 154 da Lei das S.A., por ndo terem agido no interesse das
respectivas Companhias.

54. O item 4.2.2 da referida Escritura assim dispoe:

"4.2.2. Amortizacdo. O valor nominal das debéntures, sobre o qual ndo incidira
qualquer correcdo monetaria, serd pago em espécie e (i) amortizado anualmente,
com base no fluxo de caixa operacional livre do exercicio social vencido, nos 10
(dez) primeiros dias uteis apds a divulgacdo das demonstracdes financeiras da
Emissora, em qualquer das formas previstas no Art. 133 da Lei n° 6.404/76,
obrigatoriamente, e (ii) amortizado trimestralmente, caso haja fluxo de caixa
operacional livre positivo, nos 10 (dez) primeiros dias Uteis apds a divulgacdo das
demonstracbes financeiras da Emissora do trimestre imediatamente anterior, em
qualquer das formas previstas no Art. 133 da Lei n° 6.404/76, de forma ndo
obrigatdria e a exclusivo critério da Emissora, e (iii) por ocasido do vencimento final
ou do vencimento antecipado, até o 10° (décimo) dia util posterior ao evento.”

55. Em relacdo ao primeiro descumprimento apontado pela SEP, é incontroverso que
a amortizagdo ocorreu em prazo diverso do estipulado na Escritura, como consta do
Termo de Acusagao: "A transferéncia de créditos tributdrios foi aprovada na RCA
de 08.10.2014 da Hercules (fls. 486). As DFs de 2013 da Hercules foram arquivadas no
Sistema IPE em 17.04.2014. O Formuladrio 2° ITR da Hercules foi arquivado no
Empresas.Net em 22.08.2014%%”,

56. Todavia, entendo que tal conclusdo passa pela andlise do mérito de decisdo
negocial tomada pelos administradores das Companhias, estando fora da competéncia
deste Colegiado. Conforme sera abaixo explorado, a escritura de emissdao em exame é
um contrato particular, o qual pode ter seus termos e condicdes alterados caso ambas as



partes concordem e caso as alteracbes estejam dentro dos contornos da lei.

57. Quanto a segunda violagdo da Escritura, a saber, o pagamento ndo ter sido
realizado em espécie, as defesas dos acusados alegaram que, no momento da aprovacao
da transferéncia dos Créditos Fiscais, estes estavam classificados como “moeda
corrente”, de sorte que ndo haveria 6bice ao reconhecimento de tal operagao como saida
de caixa. Dessa forma, também ndo teria havido descumprimento da Escritura de
Emissdo, tendo em vista que o pagamento teria sido realizado em espécie.

58. Entendo que o argumento apresentado pelas defesas ndo é procedente. Os erros
na classificacdo dos Créditos Fiscais e, consequentemente, da transferéncia desses
créditos sao ilicitudes que ndo podem ser utilizadas para justificar a realizacdo de outras
delas decorrentes. Entendo que cada ilicito deve ser tratado de forma individual, sob
pena de se formar um cenario em que infratores terminam por ser beneficiados pela
pratica consecutiva e reiterada de irregularidades. Essa hipétese ndo me parece salutar.

59. Igualmente improcedente é a afirmacdo de que esta CVM teria falhado em seu
papel “educativo e preventivo”, ao nao ter avisado os administradores das Companhias
sobre o descumprimento da Escritura de Emissao.

60. Nao obstantes as consideracdes acima, entendo que os acusados nao devem ser
responsabilizados por violagdo do art. 154 da Lei das S.A., dado que nao restou
demonstrado que as condutas praticadas pelos administradores foram realizadas contra o
interesse das Companhias.

61. Conforme mencionado, entendo que as questdes analisadas pela Acusacdo -
termos e condicOes previstos na Escritura de Emissao — sao contratuais, estando sujeitas
as regras e principios proprios do Direito Civil (como o principio da autonomia privada).
Nesse sentido, percebe-se que as Companhias, de comum acordo??, concordaram em receber e
quitar parcialmente determinada obrigacdo de forma diversa da originalmente pactuada.

62. Vejamos o engquadramento de tais fatos ao instituto da dacdao em pagamento,
previsto no art. 356 do Cddigo Civil de 2002, o qual dispde: "[o] credor pode consentir
em receber prestacdo diversa da que lhe é devida®*”. A experiéncia mostra que, em
determinadas situagdes, é interessante para o credor consentir em receber prestacdao
diversa da originalmente pactuada. Por exemplo, pode ser "mais conveniente para o
credor receber coisa diversa do que nada receber ou receber com atraso®’”. Entendo ter
sido este o caso.

63. O artigo 154 da Lei 6.404/76 estabelece que: "O administrador deve exercer as
atribuicées 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 funcdo social da empresa”.

64. Tendo em vista o escopo desse dispositivo legal, entendo que a opcdo dos
acusados pela amortizacao parcial em base diversa da originalmente pactuada nao
constitui conduta contra o interesse nem da Hercules, nem da Mundial. Quanto aos
administradores da Hercules, entendo que a Acusacao nao trouxe aos autos prova que
leve a conclusdao de que estes nao agiram no interesse da companhia. A meu ver, o
alongamento de uma divida ndo necessariamente serd a melhor opgdo para uma
companhia, podendo a Amortizacao Parcial ser considerada, por exemplo, como uma
forma de reduzir seu passivo.

65. O mesmo raciocinio se aplica aos administradores da Mundial. A aceitacdo de
recebimento de um crédito através de um meio de pagamento com menos liquidez ndo



ird necessariamente contra o interesse da Companhia. Reitero que tais conclusdes
pressupdem a entrada no mérito de decisdo negocial discricionaria dos administradores,
0 que, a principio, excederia a competéncia desta Autarquia.

66. No meu entendimento, neste caso, a CVM somente poderia intervir nesta relagao
entre particulares se restasse comprovado, por exemplo, que a dacao em pagamento
teve por finalidade subverter a comutatividade do negdcio, o que ndo ocorreu in casu.
Somente entdo caberia a CVM responsabilizar os administradores, por terem utilizado o
instituto para fins diferentes daqueles para os quais fora criado, e contra o interesse da
companhia administrada. Nessa hipotese, a meu ver, a Autarquia ndo estaria avaliando o
meérito da decisdo, mas a conduta do administrador no processo decisorio.

67. Dessa forma, voto pela absolvicao dos Srs. Michael Lenn Ceitlin, Paulo Roberto
Leke e José Maria de Cesarino Henrique Soares, na qualidade de membros do Conselho
de Administracdao da Hercules, assim como pela absolvicdo dos Srs. Julio César Camara e
Marcelo Fagondes de Freitas, na qualidade de diretores da Mundial, quanto a acusacédo de
violacao ao artigo 154 da Lei 6.404/76.

IV. Nao Realizagdao de Teste de Recuperabilidade e Nao Reconhecimento de
Perdas Decorrentes de Ajuste ao Valor Recuperavel.

68. O Srs. Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar Camara e Marcelo Fagondes de Freitas, na
qualidade de diretores da Mundial®®, também foram acusados de infragdo ao art. 176, c/c
o 177, §39, da Lei n° 6.404/76. O fundamento da acusacdo foi a suposta inobservancia
dos itens 58, 59 e 63 do Pronunciamento Técnico CPC 38, aprovado pela Deliberacdo
CVM n° 604/09, na elaboracdo das demonstracdes financeiras relativas aos exercicios
sociais de 2012, 2013, 2014 e 2015.

69. A SEP exp6s no Termo de Acusacdo que esses mesmos diretores da Mundial ja
foram julgados pelo Colegiado da CVM, no d&mbito do PAS R1J2013/6224°’, e condenados
por inobservancia dos itens 58, 59 e 63 do CPC 38, com relacdo as demonstragGes
financeiras dos exercicios de 2010 e 2011. Como se vé&, ao observar que a Mundial
continuou ndo realizando o teste de recuperabilidade da divida - inicialmente ainda na
forma do MUtuo e posteriormente na forma das Debéntures - e que subsistiam as
mesmas razoes para se fazer o teste, a area técnica elaborou nova acusacdo referente
aos exercicios sociais seguintes.

70. O item 58 do CPC 38 dispde que as companhias devem avaliar, na data de cada
balango patrimonial, se existe alguma evidéncia objetiva de que um ativo financeiro
esteja sujeito a perdas em seu valor recuperavel. Se tal evidéncia existir, a companhia
deve aplicar o item 63 (para ativos financeiros contabilizados pelo custo amortizado)
para quantificar a perda identificada.

71. Tal item deve ser lido em conjunto com o item 59 do CPC 38, o qual dispde que
ha perda no valor recuperavel de um ativo financeiro quando (i) existe evidéncia objetiva
em funcao de um evento superveniente ao reconhecimento inicial do ativo (evento de
perda); e (ii) se esse evento impacta o fluxo de caixa futuro estimado do ativo. Dito isso,
cabe notar que a primeira hipdtese de evento de perda no valor recuperavel mencionada
pelo CPC é a "significativa dificuldade financeira do emitente ou do obrigado” (alinea (a)).

72. Como se vé&, o normativo é claro ao definir que a dificuldade financeira da
companhia devedora constitui evidéncia objetiva de que havera perda no valor
recuperavel do ativo financeiro, sendo este um “evento de perda”.



73. Ressalto que os acusados foram condenados no supramencionado PAS em fungao
da verificacdo dessa hipdtese especifica — a saber, as dificuldades financeiras da
Hercules. Sendo assim, apesar de no Termo de Acusacdo a SEP ndo ter identificado qual
das hipdteses constantes do item 59 do CPC 38 incide no presente caso concreto, apenas
mencionando que as condigdes de fato teriam sido mantidas, me limitarei a analisar tal
hipotese (fazendo a ressalva de que ha outras aplicaveis).

74. Sobre esta acusacdo especifica, as defesas sustentaram que "ao final de cada ano
é realizado Laudo de Avaliacdo da marca Hercules e Laudo de Capacidade de Pagamento
das Debéntures” (“Laudos”) com a finalidade de demonstrar a recuperabilidade do
crédito. Segundo o primeiro laudo, a marca Hercules teria atingido o montante de R$
335.794.113,00 em 2013, R$ 235.695.842,00 em 2014 e R$ 263.484.065,00 em 2015.

75. Ja com relagdo ao Laudo de Capacidade de Pagamento das Debéntures, elaborado
anualmente pela Sustentare Consultoria Empresarial, a defesa afirmou que: “embora o
fato de os laudos apresentarem resultados financeiros negativos nos anos iniciais
projetados, em todos os laudos apresentados esta dificuldade é eliminada nos anos de
2020 e 2021, sendo que a partir de 2021 restara apenas o endividamento com o Refis”,

76. Argumentaram, ainda, que ndo haveria evidéncias da ndo recuperabilidade do
ativo em decorréncia das caracteristicas das debéntures, as quais ndo possuiriam
“correcdo monetaria, juros e prazo para sua amortizacdo”, sendo que “o contrato de
licenciamento da marca est[aria] em pleno vigor, gerando receitas mensais de royalties, bem como
hlaveria] lucro contabil e geracdo de caixa operacional no realizado do ano de 2016”.

77. A SEP enfrentou esses argumentos afirmando que (i) sdo muito semelhantes aos
ja refutados no referido PAS RJ-2013-6224; (ii) apds a emissdao das Debéntures, a
Hercules realizou apenas um pagamento a Mundial, por meio da transferéncia de créditos
fiscais; (iii) a confeccao dos referidos laudos denota preocupacao com a recuperacao
desses créditos, reforcando a necessidade dos testes; e (iv) a Hercules segue
apresentando passivo a descoberto?®.

78. Primeiramente, em relagdo ao Mutuo, parece-me claro que a dificuldade de
adimplemento da Hercules permaneceu presente nos exercicios sociais de 2012 e 2013.
De acordo com as demonstracdes financeiras da companhia referentes a tais exercicios,
seu faturamento continuou apresentando valores semelhantes aos verificados nos
exercicios de 2010 e 2011, o que indica que a situacdo econémica da companhia ndo
melhorou no periodo?.

79. Dessa forma, ndo ha como afirmar que as condicdes econdmico-financeiras da
companhia mudaram de forma a ndo ser mais necessaria a realizagdo dos testes de
recuperabilidade do Mutuo exigidos pelo CPC 38. Com relagdo a suposta infracdo relativa
aos exercicios de 2014 e 2015 (quando as Debéntures ja haviam substituido o Mutuo),
cabe notar que a defesa concentrou seus esforcos argumentativos em relagdo as
Debéntures. Todavia, entendo que a Novagdo da divida ocorreu justamente em funcgdo do
temor de a Hercules inadimplir com suas obrigacdes, o que reforca ainda mais a
necessidade dos referidos testes.

80. Diante disso, conforme explicarei abaixo, entendo que os argumentos relativos a
suposta desnecessidade de realizacdo do teste de impairment das Debéntures sdo
igualmente insuficientes para afastar sua incidéncia. Inicialmente, vale reiterar que os
proprios Laudos enfraquecem a tese da defesa, tendo em vista que sua realizagdo
demonstra preocupacdo da administracdo da Mundial quanto a recuperacdo desses
créditos, e que revelam que a marca Hercules (ativo intangivel da companhia) teve



queda em seu valor de 2013 para 2014, ndo se recuperando significativamente em 2015.
Nesse tocante, vale mais uma vez lembrar que a amortizacdo das Debéntures ficou
condicionada ao fluxo de caixa operacional livre da Mundial, o que torna ainda mais
incerta a recuperacao do valor, considerando as dificuldades financeiras da Hercules.

81. Veja-se que a propria defesa expde as dificuldades financeiras da Hercules, ao
dizer que"foi esclarecido pela Sustentare que muito embora o fato de os laudos
apresentarem resultados financeiros negativos nos anos iniciais projetados, em todos os
laudos apresentados esta dificuldade é eliminada nos anos de 2020 e 2021”. No meu
entendimento, a projecao favoravel, ainda que venha a se confirmar, ndo afasta a
necessidade de realizagdo dos testes de impairment verificada a partir de critérios
objetivos (neste caso, a situacao financeira da companhia), na data do balanco.

82. Ademais, o argumento trazido pela defesa de que ndo haveria evidéncias da ndo
recuperabilidade do ativo em funcdo de se tratar de debéntures perpétuas sem corregao
e remuneracao também ndo deve prosperar. Primeiramente, porque a Novacgdo ndo
altera a condigdo financeira do devedor e, em segundo lugar, porque a propria auséncia
de remuneracdo ja € um indicativo de perda no valor recuperavel desse crédito. Isso
porque quando da quitacdo da divida, o credor/debenturista receberd exatamente o
mesmo valor pactuado no D-0 (isto é, apenas seu valor nominal, sem que haja
atualizacdo monetaria). De fato, tendo em vista os efeitos inflacionarios - sem contar
com o fato de que o credor poderia ter alocado o valor emprestado em algum investimento
rentavel -, em termos reais, o credor receberd menos do que o valor emprestado™.

83. Pelos motivos aqui expostos, entendo que assiste razdo a Acusacdao quanto a
persisténcia das condicdes que ensejam a necessidade de realizar o teste de impairment,
tendo em vista que o recebimento dos créditos detidos pela Mundial permaneceu incerto
em fungdo da condicdo financeira da Hercules ao longo dos exercicios sociais de
2012, 2013, 2014 e 2015.

84. Assim sendo, a meu ver, os Srs. Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar Céamara e
Marcelo Fagondes de Freitas ndo observaram o disposto nos itens 58, 59 e 63 do CPC 38,
havendo consequentemente descumprido os deveres constantes dos art. 176, ¢/c o 177,
§3°, da Lei n° 6.404/76 no que toca a elaboracdo das demonstragdes financeiras de
2012, 2013, 2014 e 2015.

V. Conclusao.
85. Por fim, passo a fixacdo das penalidades a serem cominadas aos acusados.

86. Quanto a nao realizacdo do teste de impairment nas DFs de 2012 a 2015 da
Mundial, ressalto que os Srs. Michael Lenn Ceitlin, Marcelo Fagondes de Freitas e Julio
Cesar Camara ja foram condenados pelo Colegiado desta CVM, na qualidade de Diretores
da Mundial, pela mesma falta, quando da elaboragdo das demonstracdes financeiras da
companhia relativas aos exercicios sociais de 2010 e 20113!, A decisdo do Colegiado
proferida no dmbito do Processo Administrativo Sancionador CVM n© RJ 2013/6224,
julgado em 13 de maio de 2016 transitou em julgado apods a decisdo do Conselho de
Recursos do Sistema Financeiro Nacional, de 18 de abril de 20173, que ndo deu
provimento ao recurso interposto por esses acusados.

87. Os fatos analisados neste PAS sao referentes aos exercicios sociais encerrados em
31.12.2012, 31.12.2013, 31.12.2014 e 31.12.2015, sendo, portanto, posteriores a
ocorréncia da irregularidade apreciada no ambito do PAS CVM n© R] 2013/6224 (2010 e
2011) e anteriores ao respectivo transito em julgado administrativo (abril de 2017).



88. Por tal motivo, apesar de nao ser possivel considerar a condenacao referente ao
PAS CVM n© RJ 2013/6224 para fins de reincidéncia, a qual pressupde a pratica da
infracdo apds o transito em julgado, entendo que tal processo podera ser levado em
conta quando da valoracdo da pena. Nesse mesmo sentido, o Diretor Gustavo Gonzalez
se manifestou em recente decisdo deste Colegiado>*:

"Ndo obstante, em linha com o entendimento vigente na seara penal, aplicavel por
analogia ao processo administrativo sancionador, a condenacdo acima referida deve
ser utilizada para fins de valoracdo negativa na etapa de dosimetria, pois (i) as
irregularidades que aqui se julgam sdo posteriores aos fatos objeto do PAS CVM n©
RJ 2010/12042 e (ii) a referida decisdo ja transitou em julgado na esfera
administrativa.”

89. Por todo o exposto, com fulcro no art. 11 da Lei n° 6.385/76, e considerando as
particularidades de cada uma das quatro imputacdes tratadas neste caso, voto:

a) Pela absolvicao de Michael Lenn Ceitlin, Paulo Roberto Leke e José Maria de
Cesarino Henrique Soares na qualidade de membros do Conselho de Administracdao da
Hercules S.A, e de Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar Camara e Marcelo Fagondes de
Freitas, na qualidade de Diretores da Mundial S.A., das acusagdes de infracdo ao art. 154
da Lei 6.404/76.

b) Em razao do descumprimento do artigo 245 da Lei n° 6.404/76, ao deliberar pela
aprovacdo da subscricdo das debéntures de emissdo da Hercules em condicdes ndo
comutativas:

() Pela condenacao de Michael Lenn Ceitlin a penalidade de inabilitacao
temporaria pelo periodo de 5 (cinco) anos para o exercicio de cargo
de administrador ou de conselheiro fiscal de companhia aberta, de
entidade do sistema de distribuicdo ou de outras entidades que dependam
de autorizag3o ou registro na Comissdo de Valores Mobilidrios3*.

(i) Pela condenagdao de Paulo Roberto Leke, Adolpho Vaz de Arruda Neto,
Edson Queiroz Barcelos Junior, José Maria de Cesarino Henrique Soares, na
qualidade de membros do Conselho de Administracao da Mundial S.A., ao
pagamento de multa individual no valor de R$ 300.000,00
(trezentos mil reais)?°.

C) Pela condenagao de Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar Camara e Marcelo Fagondes
de Freitas, na qualidade de membros da Diretoria da Hercules, ao pagamento de multa
individual no valor de R$ 75.000,00 (setenta e cinco mil reais)3®, pelo
descumprimento do artigo 176, c/c o 177, §39, da Lei n® 6.404/76, ao ndao observar os
itens 01, 06, 07 e 43 do Pronunciamento Técnico CPC 03, aprovado pela Deliberacdo
CVM n° 641/2010 na elaboragdao das demonstragdes financeiras da Hercules referente ao
exercicio social de 2014.

d) Pela condenagdo de Michael Lenn Ceitlin, Julio Cesar Camara e Marcelo Fagondes
de Freitas, na qualidade de membros da Diretoria da Mundial S.A., ao pagamento de
multa individual no valor de 200.000,00 (duzentos mil reais)3®’, por
descumprimento do artigo 176, c/c o 177, §3°, da Lei n® 6.404/76, ao nao observar os
itens 58, 59 e 63 do Pronunciamento Técnico CPC 38, aprovado pela Deliberagdo CVM n©
604/2009 na elaboragdo das demonstragdes financeiras da Mundial referentes aos
exercicios sociais de 2012, 2013, 2014 e 2015.



90. E como voto.
Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2017.

Marcelo Barbosa
Presidente-Relator

1 A esse respeito, cabe destacar que as Companhias tém administradores em comum.

2 “4 segunda regra especifica aos grupos de fato é a referente a prote¢do de companhias controladas ou coligadas contra
atos de abuso de poder.” (COMPARATO, Fabio Konder. Os Grupos Societarios na Nova Lei de Sociedades por A¢des In
Revista de Direito Mercantil Industrial Econémico e Financeiro n°® 23, Ano XV — Nova Série 1976. Revista dos Tribunais,
1976. p. 97).

® “dligs, a disciplina legal especial dos grupos de sociedades regulados pela Lei das S.A. me leva a discordar da concluséo
do Relator de que ndo h& diferenga pratica, do ponto de vista da independéncia do conselheiro, entre o grupo de fato e o
grupo de direito. Como acabo de referir, acho que a lei criou justamente essa diferenca préatica: enquanto no grupo de
direito ha subordinacédo entre administradores de sociedades que podem ndo possuir sequer controle comum (além de se
afastar a regra da comutatividade entre partes relacionadas prevista no art. 245), no grupo de fato essa subordinacéo ndo
existe (e a regra do art. 245 se aplica), justamente por inexistir a convencao de grupo criando-a.” ( trecho da manifestacdo
de voto da ex-Presidente Maria Helena Santana, no &mbito do PAS CVM RJ2007/3882, j. em 14 de maio de 2008 — grifou-
se)

* COMPARATO, Fabio Konder. Os Grupos Societarios na Nova Lei de Sociedades por Acdes In Revista de Direito
Mercantil Industrial Econdmico e Financeiro n°® 23, Ano XV — Nova Série 1976. Revista dos Tribunais, 1976. p.97.

% O referido art. 245 deve ser lido em duas partes. A primeira enaltece o dever de lealdade dos administradores, proibindo-os
de realizar operagdes com sociedades do mesmo grupo de fato com sacrificio ao interesse da companhia a que servem. A
segunda parte, por sua vez, reforga o dever de diligéncia dos administradores na negociagéo dessas operagdes, exigindo deles
a adocdo das medidas aptas a preservar “condigdes estritamente comutativas, ou com pagamento compensatorio adequado”.

® José Luiz Bulhdes Pedreira, Sociedades Coligadas, Controladoras e Controladas, in Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira (Org.), Direito das Companhias, Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1941. V. também Nelson Eizirik, A Lei
das S/A Comentada, vol. 3, Quartier Latin, 2011. pp. 359 e 360; e Modesto Carvalhosa, Comentarios & Lei de Sociedades
Andnimas, 22 edi¢do, vol.4, tomo Il, Sdo Paulo: Saraiva, 2003. pp. 32 e 33.

T “Art. 56. A debénture poderd assegurar ao seu titular juros, fixos ou varidveis, participa¢do no lucro da companhia e
prémio de reembolso.”

®Secdo | do Capitulo V da Exposigao de Motivos n° 196, de 24 de Junho de 1976, do Ministério da Fazenda.

® A SEP realizou consulta & base de dados de debéntures registradas no Sistema Nacional de Debéntures da CETIP.

10 Observo que consta da pagina do site da CVM relativa @ Mundial RCA idéntica a que consta da péagina da Hercules, de
modo qu presumo que ambas ocorreram na mesma data e seguindo 0s mesmos termos.

1 Essa transferéncia teve como intuito amortizar parcialmente as debéntures da Emisséo, o que ensejou outra acusacéo pela
SEP, também apreciada neste voto.

12 Ressalto que, na analise do presente caso, foram consideradas as disposi¢des do CPC 03 (R2) - Demonstragéo dos Fluxos
de Caixa, aprovado pela Deliberacdo CVM n° 641/10.

18«43 Transacées de investimento e financiamento que néio envolvem o uso de caixa ou equivalentes de caixa devem ser
excluidas da demonstracdo dos fluxos de caixa. Tais transacbes devem ser divulgadas nas notas explicativas as
demonstragdes contabeis, de modo que fornegam todas as informacdes relevantes sobre essas atividades de investimento e
de financiamento.”

14 Nesse sentido, a 4rea técnica evidenciou que “por conta do reconhecimento dos créditos fiscais na DFC, o ‘caixa gerado
nas atividades operacionais’ ficou majorado em R$ 84.369 mil, enquanto que o ‘[c]aixa decorrente das atividades de
financiamento’ ficou minorado no mesmo montante” (8 123 do Termo de Acusagao).

15 vale ressaltar que os acusados ndo estdo sendo acusados por terem transferido os créditos fiscais entre as Companhias,
como permite o paragrafo 1° acima transcrito, mas pela forma que contabilizaram a transagdo.

18 Apesar de néo estar no escopo da Acusagdo, entendo que a divulgagdo realizada foi incompleta, néo constando das DFs de
2015 todos os itens elencados no item 49 do CPC 23, a seguir transcrito: “Ao aplicar o item 42, a entidade deve divulgar: (a)
a natureza do erro de periodo anterior; (b) o montante da retificacdo para cada periodo anterior apresentado, na medida em
que seja praticavel: (i) para cada item afetado da demonstracdo contabil; e (ii) se o Pronunciamento Técnico CPC 41 —
Resultado por Acdo se aplicar a entidade, para resultados por agdo basicos e diluidos; (¢) o0 montante da retificacdo no inicio
do periodo anterior mais antigo apresentado; e (d) as circunstancias que levaram a existéncia dessa condigdo e uma descri¢ao
de como e desde quando o erro foi corrigido, se a reapresentagao retrospectiva for impraticavel para um periodo anterior em
particular. As demonstracdes contabeis de periodos subsequentes a retificacdo do erro ndo precisam repetir essas divulgacoes.
17 Nesse sentido, a SEP ressaltou que “as Demonstracdes Financeiras referentes ao exercicio findo em 31.12.2014 ndo foram
reapresentadas (fls. 667/668), contrariamente ao mencionado pela administragcao” (8 123 do Termo de Acusacao).

18 A esse respeito, ver o seguinte trecho das atas das assembleias das Companhias em que se aprovou a Emissdo: “As
debéntures terdo direito, exclusivamente e a titulo de amortizagéo, ao recebimento de rendimentos variaveis, equivalentes a
(sic) 50% (cinguenta por cento) do fluxo de caixa operacional livre da Companhia, definido como o resultado da subtracdo




entre o seu resultado operacional liquido, deduzido do imposto de renda e contribuicdo social sobre o lucro liquido, e
amortizacdes referentes aos parcelamentos de tributos, a partir da data de sua integralizacdo, ficando o Conselho de
Administracao da Hercules competente para fixar e determinar a época e as condi¢des dessa amortizagao.

19 A SEP acusou os trés diretores da Hercules tendo em vista que seu Estatuto Social ndo atribui competéncia especifica aos
seus diretores no que se refere a elaboragéo as demonstragdes financeiras. (§ 133 do Termo de Acusagio).

20 vale notar que, nas demonstracBes financeiras de 2015 da Hercules, ora é utilizado o valor de R$ 84.369.000,00, ora o
valor de R$ 84.396.000,00 para a Amortizacéo Parcial das Debéntures.

2 Nesse sentido, a SEP ressaltou que, apds a reclassificagdo dessa transferéncia pela Hercules, seu FCOL ficou negativo em
R$ 1.175.000,00, valor que, em tese, impossibilitaria a transferéncia dos Créditos Fiscais.

22 paragrafo 141 do Termo de Acusagéo.

2% Nos termos do art. 313 do Cédigo Civil de 2002: “/o] credor néo é obrigado a receber prestagio diversa da que lhe é
devida, ainda que mais valiosa”, o que pressupde a aceitacao de ambas as partes.

2+ A doutrina civilista elenca alguns pressupostos para a adequada aplicacdo desse instituto, como (i) a existéncia de uma
divida; (ii) a concordancia do credor; (iii) a entrega, pelo devedor, da coisa diversa devida com o fito de extinguir a
obrigagdo. O caso em tela amolda-se & hipotese prevista no supracitado artigo, assim como se adéqua aos requisitos
estipulados pela doutrina, uma vez que a credora (Mundial) consentiu com a amortizagéo parcial em base diversa daquela
originalmente prevista na Escritura, por meio da transferéncia realizada pela devedora (Hercules) com o objetivo de extinguir
(parcialmente) a obrigagdo.

% silvio de Salvo Venosa, Direito Civil, p. 287 (citado por TEPEDINO, Gustavo; BARBOZA, Heloisa Helena e BODIN DE
MORAES, Maria Celina. Codigo Civil Interpretado. 2. Ed Revista e Atualizada. Rio de Janeiro: Editora Renovar, 2011, p.
656).

% A SEP acusou os trés diretores da Mundial tendo em vista que seu Estatuto Social ndo atribui competéncia especifica aos
seus diretores no que se refere a elaboracdo as demonstragdes financeiras. (8 162 do Termo de Acusagdo).

2" 0 voto do Diretor-Relator Roberto Tadeu Antunes Fernandes foi acompanhado por unanimidade em Sess&o de Julgamento
ocorrida em 13 de maio de 2016.

%8 Em 30 de setembro de 2016, a SEP apontou que esse saldo estava em R$ 335.137.000,00.

% Faturamento de R$ 3.200.000,00 em 2010, R$ 3.104.000 em 2011, R$ 3.903.000,00 em 2012, R$ 3.512.000,00 em 2013,
R$ 3.668.000,00 em 2014 e R$ 1.758.000,00 em 2015, segundo tabela constante do paragrafo 168 do Termo de Acusagéo.

% Nesse sentido, veja-se o disposto no item 36 da Orientacdo Técnica OCPC 3 aprovada pela CVM através do Oficio-circular
CVM/SNC/SEP n° 03/2009, de 19 de novembro de 2009, que trata do reconhecimento, mensuragdo e evidenciacdo de
instrumentos financeiros: “Apds o reconhecimento inicial, a entidade deve mensurar os ativos financeiros, incluindo os
derivativos que sejam ativos, pelos seus valores justos, sem deducdo dos custos de transagdo em que possa incorrer na venda
ou outra baixa, exceto no caso dos seguintes ativos financeiros: (a) empréstimos [ativos financeiros ndo derivativos com
pagamentos fixos ou determinaveis que ndo sdo cotados em mercado ativo, salvo excecdes] e recebiveis, conforme definidos
no item 7, que devem ser mensurados pelo custo amortizado por meio da utilizagdo do método da taxa efetiva de juros”
(grifou-se). O item 7 da referida OCPC define 0 método da taxa efetiva de juros como “o método utilizado para calcular o
custo amortizado de ativo ou de passivo financeiro (ou grupo de ativos ou de passivos financeiros) e de alocar a receita ou a
despesa de juros no periodo pertinente. A taxa efetiva de juros (taxa interna de retorno - implicita) é a taxa de desconto que
aplicada sobre os pagamentos ou recebimentos futuros estimados ao longo da expectativa de vigéncia do instrumento
financeiro ou, quando apropriado, por um periodo mais curto, resulta no valor contabil liquido do ativo ou passivo
financeiro. Ao calcular a taxa efetiva de juros, a entidade deve estimar os fluxos de caixa considerando todos o0s termos
contratuais do instrumento financeiro (por exemplo, liquidagdo antecipada, opgdes de compra e derivativos semelhantes),
mas ndo deve considerar perdas de crédito futuras. O calculo deve incluir todas as comissdes pagas ou recebidas entre as
partes do contrato, os custos de transacao e todos 0s outros prémios ou descontos. Ha a premissa de que os fluxos de caixa e
a vida esperada de um grupo de instrumentos financeiros semelhantes podem ser confiavelmente estimados. Contudo,
naqueles raros casos em que ndo é possivel estimar confiavelmente os fluxos de caixa ou a vida esperada de um instrumento
financeiro (ou grupo de instrumentos financeiros), a entidade deve utilizar os fluxos de caixa do contrato ao longo de todo o
prazo do contrato do instrumento financeiro (ou grupo de instrumentos financeiros)”. A meu ver, a devida aplicagdo do
método acima, nos termos da Orientacdo, pela Mundial evidenciaria as questdes de recuperagdo do crédito ora em andlise.
3por infringirem o artigo 176, c/c o art. 177, §3° da Lei n® 6.404/76, em inobservancia aos itens 58, 59 e 63 do CPC 38,
aprovado pela Deliberacdo CVM n° 604/09.

%2 Julgado na 4012 Sessio de Julgamento do CRSFN.

%8 Processo Administrativo Sancionador CVM n° 19957.006767/2016-47, j. 28 de novembro de 2017, Dir. Rel. Gustavo
Machado Gonzalez.

%4 penalidade com fulcro no art. 11, inciso IV da Lei n° 6.385/76 c/c art. 1°, inciso 1, alinea ‘j” da Instrugdo CVM n° 491/11.
Levou-se em consideracdo para a estipulacdo desta penalidade, o fato de que o Sr. Ceitlin é o controlador final das duas
Companhias. A meu ver, apesar de o Sr. Ceitlin ndo ter sido acusado por abuso do poder de controle (nos termos do art. 117,
8 1°, da Lei das S.A.), a condicdo de controlador agrava sua responsabilidade no presente caso. Considerei, ademais, o fato de
que o Sr. Ceitlin é o Gnico Acusado que é conselheiro de administragao e diretor das duas Companhias, ocupando, inclusive,
0s principais cargos em tais 6rgdos (Presidente do Conselho e Diretor Presidente).

% penalidade com fulcro no art. 11, inciso 11 e § 1°, inciso | da Lei n° 6.385/76.

% penalidade com fulcro no art. 11, inciso Il e § 1°, inciso | da Lei n® 6.385/76. Levou-se em consideracdo para a estipulacéo
desta multa, o fato de que (i) os administradores da Hercules reconheceram as irregularidades cometidas e (ii) a companhia
prestou determinadas informacdes a respeito nas demonstragdes financeiras seguintes, relativas ao exercicio social de 2015.




%" penalidade com fulcro no art. 11, inciso Il e § 19, inciso | da Lei n® 6.385/76. Levou-se em consideraco para a estipulagéo
desta multa, os maus antecedentes dos Acusados (vide 8§ 86, O e 88 deste voto), bem como o fato de que a infragdo se repetiu
em quatro exercicios sociais consecutivos.



