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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N°19957.011669/2017-11
Reg. Col. 1969/20

Acusados: Luis Fernando Costa Estima
Estimapar Investimentos e Participacdes Eireli
Arbi Rio Incorporacdes Imobiliarias Ltda.
Daniel Benasayag Birmann
Companhia Brasileira de Cartuchos

Fabio Luiz Munhoz Mazzaro

Assunto: Apuracao de eventuais irregularidades relacionadas (i) a operacéo de
aumento de capital da Forjas Taurus S.A., com a subsequente
assuncdo de seu controle pela Companhia Brasileira de Cartuchos, no
ano de 2014; e (ii) a deliberacdo da propositura de acdo de
responsabilidade frente aos administradores que participaram da
venda da SM Metalurgia Ltda.

Diretor Relator: Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

VOTO

I. INTRODUCAO

1. Trata-se de PAS? instaurado pela Superintendéncia de Processos Sancionadores em
face dos Acusados para apurar eventual responsabilidade por alegada (i) pratica de operacéo
fraudulenta (ICVM n° 08/79, 11, “c”?), por Luis Estima, Arbi Rio, Daniel Birmann, CBC e

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto que ndo estiverem nele definidos tém o
significado que lhes foi atribuido no relatorio que o antecede (“Relatério”).

211 - Para os efeitos desta Instrucdo conceitua-se como: (...) ¢) operacéo fraudulenta no mercado de valores
mobiliarios, aquela em que se utilize ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a
finalidade de se obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacao, para o intermediario
ou para terceiros;
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Fabio Mazzaro; (ii) ndo realizacdo de oferta publica de aquisicdo de acOes (LSA, art. 254-
A3), por CBC; e (iii) votacdo em conflito de interesses (LSA, art. 115%), por Luis Estima e

Estimapar.

2. Conforme descrito em maiores detalhes no Relatdrio, a Acusacdo entendeu que
Luis Estima, Arbi Rio, Daniel Birmann (na qualidade de responsavel por transmitir as ordens
de compra e de venda de a¢cdes em nome da Arbi Rio), CBC e Fabio Mazzaro (na qualidade
de Diretor Financeiro e responsavel por transmitir as ordens de compra e de venda de a¢des
em nome da CBC) agiram em conluio para transferir o alegado poder de controle da Taurus
para a CBC, através de operacbes de compra e de venda de acdes da Companhia na
BMF&Bovespa, de modo a aparentar que teria ocorrido uma aquisi¢do originaria de controle
por esta, a fim de evitar disparar medidas protetivas previstas pelo estatuto social da
Companhia e a obrigacdo de realizar OPA, nos termos do art. 254-A da LSA.

3. A SPS imputou, ainda, violacdo ao art. 115 da LSA por Luis Estima e Estimapar,
por terem votado, na AGE de 19.12.2014 da Taurus, pela rejeicdo da propositura de acao de
responsabilidade (LSA, art. 159) em face de F.J.S.E. — sobrinho de Luis Estima.

4. Sem questdes preliminares a serem enfrentadas, passo a andlise das infragOes

imputadas aos Acusados.

I1. PRIMEIRA IMPUTAGAO — OPERAGCAO FRAUDULENTA (ICVM N° 08/79, 11, “C”)

5. Consoante exposto acima, a Acusacdo imputou a Luis Estima, Arbi Rio, Daniel
Birmann, CBC e Fabio Mazzaro a préatica de operacao fraudulenta, tipificada na ICVM n°

08/79, item II, “c”, entdo vigente®.

3 Art. 254-A. A alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada
sob a condicdo, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicao
das acBes com direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a Ihes assegurar o
preco no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco
de controle.

4 Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-a abusivo o voto
exercido com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem,
vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros
acionistas.

5 A ICVM n° 08/79 foi revogada pela Resolugdo CVM n° 62/2022.
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6. O referido ilicito, de conceituacdo aberta, consiste em operagdo “em que se utilize
ardil ou artificio destinado a induzir ou manter terceiros em erro, com a finalidade de se
obter vantagem ilicita de natureza patrimonial para as partes na operacdo, para o

intermediario ou para terceiros”.

7. Esta Autarquia possui entendimento consolidado® no sentido de que, para
caracterizacdo de operacdo fraudulenta, sdo necessarios 0s seguintes elementos: (i) a
utilizacdo de ardil ou artificio; (ii) a inducdo ou manutencao de terceiros em erro; e (iii) a
intengdo de obter vantagem ilicita para si ou terceiros. Ademais, tratando-se de ilicito
previsto na ICVM n° 08/79, exige-se, também, a presenca de (iv) conduta dolosa, conforme

entendimento firmado pelo Colegiado da CVM’.

8. No presente caso, a utilizacdo de artificio consistiria, segundo a tese acusatoria, na
realizacdo de negocios com agfes da Taurus, em que Luis Estima, Arbi Rio e Daniel
Birmann teriam direcionado a venda de ac@es de sua titularidade para a CBC, que, através
de Fabio Mazzaro, as teria adquirido, na bolsa de valores, de modo conferir uma falsa
aparéncia de aquisicdo originaria de controle da Companhia, sem a necessidade de realizagédo
de OPA, consoante previsto no art. 254-A da LSA e no estatuto social da Taurus.

Q. Ou seja, a referida operacéo teria como objetivo a assun¢do do poder de controle
da Taurus pela CBC, sem ativar as garantias protetivas aos acionistas minoritarios, induzindo
tais acionistas em erro — quanto a suposta transferéncia do poder de controle — e
proporcionando & CBC uma economia na ordem de R$ 165 milhdes® com a néo realizacio
de OPA.

® Nesse sentido, confira-se: PAS CVM n° 19957.012126/2022-70, Rel. Pres. Jodo Pedro Nascimento, j. em
06.06.2023; PAS CVM n° 19957.004852/2019-13, Rel. Dir. Flavia Perlingeiro, j. em 30.08.2022; PAS CVM
n° 19957.002637/2016-35, Rel. Dir. Gustavo Gonzalez, j. em 06.11.2018.

" Nesse sentido: PAS CVM n° 19957.007133/2017-92, Rel. Pres. Marcelo Barbosa, j. em 13.08.2019; PAS
CVM n° 02/2013, j. em 22.01.2019; PAS CVM n° 01/1999, Rel. Dir. Marcelo Trindade, j. em 19.12.2001;
PAS CVM n° 05/2008, Rel. Dir. Ana Novaes, j. em 13.12.2012; PAS CVM n° SP2001/0003, Rel. Dir.
Wladimir Castelo Branco, j. em 12.12.2002; PAS CVM n° 06/2007, Rel. Dir. Marcos Barbosa Pinto, j. em
28.09.2010.

8 Segundo indicado no Termo de Acusagdo, “0 valor maximo que CBC desembolsaria, em caso de realizagéo
de OPA, seria da ordem de R$235 milhdes. O valor efetivamente desembolsado por CBC, para adquirir o
controle de Forjas Taurus, foi de R$70.549.405,34” (Doc. 0874858).
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10. A acusacao parte da premissa, portanto, de que Luis Estima (direta e indiretamente

através da Estimapar), Arbi Rio e Daniel Birmann detinham o poder de controle da Taurus.

11. O art. 116 da LSA® define acionista controlador como a pessoa ou grupo de pessoas
“vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum”, que cumulativa ¢
permanentemente, detenham (i) a maioria dos votos nas deliberacdes da assembleia geral,
(i) o poder de eleger a maioria dos administradores; e (iii) o uso efetivo do poder de controle
para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgéos da companhia.

12. O poder de controle divide-se em quatro tipos: majoritario, minoritario, gerencial
e externo. O controle majoritario é configurado quando um acionista, ou grupo de acionistas
organizados por um acordo de controle, possui mais de 50% das a¢des votantes de uma
companhia®®. Os controles minoritario e gerencial derivam da existéncia de uma disperséo
acionéria, de modo que, no minoritario, um acionista ou grupo obtém tal poder diretivo com
menos de 50% das acdes com direito de voto!!, enquanto, no gerencial, ndo ha um acionista
ou grupo de acionistas capaz de influir na administracdo da companhia, de modo que a
direcdo da empresa é determinada pelos administradores (e ndo pelos acionistas)'?. O
controle externo, por sua vez, é configurado quando um terceiro ndo acionista dita 0s rumos

empresariais, 0 que ocorre, geralmente, quando a sociedade esta em grave crise financeira®®.

13. A meu ver, ndo ha elementos nos autos suficientes a evidenciar que os referidos

acusados detinham o poder de controle da Companbhia.

9 Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacGes
da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos da
companbhia.

10 cvM. Direito do mercado de valores mobiliarios - 12 ed. Rio de Janeiro, 2017 pag. 43
1 \bidem, pag. 432
12 1bidem, pag. 433

13 Ibidem, pag. 436
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14, Restou incontroverso que, apos a reestruturacdo societaria da Taurus em 2011, a
participacao acionaria de Luis Estima, direta e indiretamente (através da Estimapar), passou
de 94,1% para 43,8% do capital social votante da Companhia — de modo que néo detinha a

maioria de votos nas deliberagdes de assembleia geral.

15. Luis Estima também ndo possuia o poder de eleger a maioria dos administradores.
Afinal, na reunido do Conselho de Administracdo da Taurus de 10.04.2014, em que Luis
Estima prop6s o aumento de capital da Companhia, sua proposta foi rejeitada, fato que
evidencia que o referido acusado ndo detinha, também, o poder de eleger a maioria dos

administradores.

16. Com efeito, o Formuléario de Referéncia da Taurus de 2013 j& apontava a

inexisténcia de acionista controlador*:

A partir da Reestruturacdo Societdria, em linha com o Artigo 116 da Lei das S.A.,
entendemos que os acionistas Luis Fernando Costa Estima e Estimapar Investimentos e
Participagdes Ltda.* ndo sdo controladores, tendo em vista que: (i) ambos detém, em
conjunto, apenas 43,8% das a¢des com direito de voto da Companhia; e, dessa maneira, (ii)
ndo sdo titulares de direitos que |he assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberagdes da Assembl eia Geral da Companhia.

Adicionalmente, ressaltamos que, nos termos do Regulamento de Préticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa do Nivel 2 da BM&FBOVESPA (“Regulamento do
Nivel 2”), também n3o se operou a presuncdo relativa de titularidade do controle em relagdo a
tais acionistas, tendo em vista que, nos termos do referido Regulamento, seria necessario que
os acionistas Luis Fernando Costa Estima e Estimapar Investimentos e Participagdes Ltda.
fossem titulares de agdes que lhe tivessem assegurado a maioria absoluta dos votos dos
acionistas presentes nas trés ultimas assembleias gerais da Companhia.

17. Ademais, verifica-se que CBC e Arbi Rio votaram pelo ajuizamento da acdo de
responsabilidade de Luis Estima na AGE de 19.12.2014, o que evidencia uma auséncia de

alinhamento entre os acusados.

18. Ainda que Luis Estima, Arbi Rio e CBC tenham acumulado, conjuntamente, 52,7%
do capital social votante da Taurus durante alguns poucos dias antes da AGE de 29.04.2014,
ndo ha que se falar em “bloco de controle tacito”, uma vez que ndo restou comprovada a

existéncia dos requisitos caracterizadores do poder de controle de fato indicados no item 11.

14 Doc. 1084816.
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19. N&o desconsidero que as gravacOes telefonicas transcritas pela Acusagédo
evidenciam a tentativa dos referidos acusados de direcionar as acdes vendidas por Luis
Estima, Esitmapar e Arbi Rio a CBC. No entanto, entendo que tais esfor¢os ndo séo
suficientes, por si s0, a caracterizar a pratica de operacao fraudulenta.

20. Primeiro, porque ndo restou demonstrado nos autos que os acusados detinham o
poder de controle da Taurus, consoante exposto acima. A esse respeito, ao analisar o
aumento de capital realizado pela Taurus, a SRE concluiu que “ndo ha como afirmar que
havia um ‘antigo controlador’ antes do resultado do Aumento de Capital, dado que antes
disso o acionista titular, direta e indiretamente, de maior participacdo em a¢des ordinarias
de emissdo da Companhia, o Sr. Luis Fernando Costa Estima, era detentor de
aproximadamente 43,8% das acdes daquela espécie” e que “ndo ha elementos suficientes

que corroborem a tese da formac&o do mencionado bloco de controle™?®.

21. Segundo, porque as informacdes de venda das acdes eram publicas. Luis Estima
informou a Taurus suas pretensdes de vender a¢6es da Companhia, a qual divulgou tais
informacGes ao mercado em 14.04.2014%°, 21.05.2014'7, 28.05.2014'® e 03.06.2014%°. No
mesmo sentido, CBC encaminhou notificagdes informando acerca das aquisi¢cdes das acdes
e comunicou que tinha interesse em adquirir participacdo adicional e em participar na
administracdo da Taurus, tendo essas informacdes sido transmitidas pela Companhia em
22.05.2014%,

22. Terceiro, pois as negociacdes das acdes foram realizadas na BMF&Bovespa, de
modo que as ordens de compra e de venda das acBes estavam sujeitas a interferéncia de

terceiros, como de fato ocorreu em algumas ocasides.

15 Doc. 0415679 (fls. 238 e 240).
16 Doc. 1084800.

17 Doc. 1084808.

18 Doc. 1084809.

19 Doc. 1084862 (Anexo 16).

20 Doc. 1084862 (Anexo 17).
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23. Quarto, destaco que a aquisicdo do poder de controle pela CBC em sede do
aumento de capital realizado em 2014 ocorreu tdo somente porque ela optou por subscrever
uma grande quantidade de a¢cdes da Companhia (sua participacao acionaria passou de cerca
17% para 52,51% do capital social votante), aportando mais de R$ 56 milhdes na sociedade,
enguanto os demais acionistas da Taurus optaram por nao subscreverem novas a¢oes. Restou

caracterizada, portanto, a aquisicdo originaria do poder de controle pela CBC.

24. Dessa forma, entendo que ndo restou demonstrada a pratica de operacdo
fraudulenta no caso ora analisado, razéo pela qual entendo que Luis Estima, Arbi Rio, Daniel

Birmann, CBC e Fabio Mazzaro devem ser absolvidos de tal imputacao.

I11. SEGUNDA IMPUTACAO —NAO REALIZACAO DE OFERTA PUBLICA DE AQUISICAO DE
ACOES (LEI N° 6.404/76, ART. 254-A)

25. A segunda infracdo, imputada a CBC, consiste em infracdo ao disposto no art. 254-

A da LSA, uma vez que teria adquirido o controle da Taurus, sem a realizacdo posterior de

oferta publica de agoes.

26. O referido dispositivo legal assim dispde:

Art. 254-A. A alienacdo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente
podera ser contratada sob a condi¢do, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente
se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das acBes com direito a voto de
propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o preco
no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agédo com direito a voto,
integrante do bloco de controle.

217. A alienacao de controle, por sua vez, é disciplinada no 81° do art. 254-A:

8 1° Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de acOes integrantes do bloco de controle, de agdes vinculadas a acordos de
acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em a¢des com direito a voto, cessdo
de direitos de subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores
mobiliérios conversiveis em agdes que venham a resultar na alienacéo de controle
acionario da sociedade.

28. Como se V&, a lei societaria brasileira estabeleceu, para obrigatoriedade de
realizacdo de OPA, que (i) algum acionista ou grupo de acionistas detenham o controle
societario; (ii) haja alienacdo do controle da sociedade a outro acionista ou grupo de

acionistas; e (iii) o controle tenha sido alienado atraves de uma transferéncia onerosa.
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29. A norma prevista no art. 254-A da LSA tem como objetivo assegurar aos acionistas
minoritarios a possibilidade de alienacao de suas acdes por um preco determinado em lei (no
minimo igual a 80% do valor pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de
controle), de modo a compensar a quebra da estabilidade do quadro acionario, com a

alteragdo do sdcio majoritario da companhia?..

30. Nesse sentido, em observancia ao principio da objetividade, ndo tendo havido
alienacdo de poder de controle na Taurus, ndo hd que se falar em obrigatoriedade de
realizacdo de OPA — prevista na lei societaria e no estatuto social da Companhia — e
violacdo ao art. 254-A da LSA, razdo pela qual voto pela absolvicdo da CBC em relacdo a

tal imputacéo.

IV. TERCEIRA IMPUTAGAO — CONFLITO DE INTERESSES (LEI N° 6.404/76, ART. 115)

31. A terceira e Ultima imputacdo diz respeito a suposta violagdo ao art. 115 da LSA,
por Luis Estima e Estimapar, por terem votado em alegado conflito de interesses na AGE de
19.12.2014, no sentido de rejeitar a propositura de acdo de responsabilidade em face de

F.J.S.E., sobrinho de Luis Estima, consoante previsto no art. 159 da LSA.

32. Conforme exposto no Relatdrio, a referida acéo de responsabilidade decorreria da
operacdo de alienagéo de quotas representativas do capital social da SM Metalurgia Ltda.,
de propriedade da Taurus Maquinas Ferramentas Ltda. — controlada pela Taurus — para a

Renill ParticipacGes Ltda., ocorrida em 2012.

33. Alguns meses apds a concluséo da referida operagéo, foi constatada a existéncia de
um aditivo (ndo aprovado e nem previamente reportado ao conselho de administracdo da
Taurus), o qual tornava sem efeito uma das parcelas do valor original da venda, reduzindo-

o0 de R$ 115 milhdes para aproximadamente R$ 64 milhdes.

34. Segundo a tese acusatoria, “[a]o votar pela rejeicdo da propositura da acdo de
responsabilidade contra [F.J.S.E.], Luis Estima, diretamente e indiretamente, atraves de

Estimapar, votou em conflito de interesses com a Companhia, na medida em que, para esta,

2L PAS CVM n° RJ2005/4069, Rel. Dir. Pedro Oliva Marcilio de Sousa, j. em 11.06.2006; PAS CVM n°
RJ2015/12856, Rel. Dir. Henrique Machado, j. em 26.09.2017.
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o0 interesse residia na apuracdo da responsabilidade daquele acionista, apontado como

possivel participante da acdo danosa contra a sociedade”.

35. Pois bem. Em linha com a doutrina dominante e em conformidade com a posi¢ao
majoritaria firmada pelo Colegiado da CVM em casos julgados recentemente??, entendo que
as hipoteses de conflito de interesses do art. 115, §1°, da LSA devem ser interpretadas de

acordo com a tese material.

36. De modo a ndo tornar este voto desnecessariamente repetitivo, destaco que minha
posicdo acerca da adocdo da teoria materialista se fundamenta, principalmente, numa
interpretacdo historica e sistematica da Lei n° 6.404/76 e nos principios majoritario — ainda
que, no caso concreto, ndo vislumbro a existéncia de acionista majoritario na Companhia
antes da realizacdo do aumento de capital — e da presuncao da boa-fé, consoante explicitado

em oportunidades prévias.

37. Oportuno destacar, ainda, que o §4° do art. 115 da LSAZ dispde ser anulavel a
deliberagdo tomada “em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com
0 da companhia (...)”, sendo certo que o legislador optou por prescrever de forma expressa
as hipdteses de proibigdo de votar ex ante, ja estabelecendo a consequéncia da ndo abstencdo

em tais hipdteses como sendo a nulidade, e ndo anulabilidade, do voto.

38. A atual dindmica empresarial, somada aos avancos tecnolégicos e a um mercado
cada vez mais competitivo, impde que as tomadas de decisOes sejam realizadas de forma
rapida e agil. Assim, uma avaliacdo ex ante das situacbes com potencial conflito de interesses

pode causar efeitos deletérios na gestdo das companhias?*, ou até mesmo priva-las de

22 PAS CVM n° 19957.003175/2020-50, Rel. Dir. Alexandre Rangel, j. em 16.08.2022; PAS CVM n°
19957.004392/2020-67, Rel. Dir. Alexandre Rangel, j. em 16.08.2022; e PAS CVM n° 19957.009294/2017-
11, Rel. Dir. Alexandre Rangel, j. em 04.04.2023.

23 § 40 A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da
companhia € anulavel; o acionista responderd pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.

24 Neste sentido, o Diretor Relator Alexsandro Broedel Lopes, que defendeu a teoria do conflito formal, no
caso Tractebel, ressalvou o seguinte: “57. Assim, receio que uma perspectiva muito rigida, que por vezes vigora
para os defensores da doutrina do conflito formal, possa levar-nos a ignorar a capacidade do mercado de,
por mecanismos de governanca, criar formas de mitigacéo e até resolver o problema do conflito de interesses.
Vale dizer, a defesa exacerbada da posicédo formalista pode, eventualmente, fechar os olhos para solucées
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oportunidades empresariais, 0 que geraria graves ineficiéncias. No meu entendimento, ndo

foi esta a intencdo do legislador.

39. Especificamente em relagéo ao voto referente a deliberagéo acerca da aprovacéo
de propositura de acdo de responsabilidade (LSA, art. 159), reitero 0s argumentos
prevalecentes no julgamento do PAS CVM n° 19957.008172/2021-93%°, de relatoria do
entdo Diretor Alexandre Rangel, que reforcam a tese do conflito material, no sentido de que
(i) “a simples deliberacéo assemblear favoravel a matéria imp&e a substituicdo imediata do
administrador alvo da a¢é&o”, nos termos do art. 159, §2°, da LSA, o que significaria atribuir
a parcela minoritaria do capital social o poder de destituicdo de administradores eleitos pela
maioria; (ii) “ainda que a matéria ndo seja aprovada em assembleia, conferindo aos
titulares de, ao menos, 5% do capital social o direito de fazé-10”, conforme dispde o art.
159, 84°, da LSA,; e (iii) auséncia de vedacdo expressa de tal matéria no rol de temas do art.
115, §1°, da LSA.

40. De todo modo, tendo em vista que o0 acionista que votar na deliberacdo sobre a sua
propria responsabilizacdo tenderd a se autopreservar, caberd a tal acionista o 6nus de

demonstrar que proferiu voto no interesse da companhia.

41. Feitas tais consideragdes, necessario destacar que a CVM ja julgou trés processos
contra Luis Estima e F.J.S.E. referentes a fatos relacionados a venda da controlada SM

Metalurgia Ltda. pela Taurus:

(i) PAS CVM n° RJ2014/13977:. instaurado pela SEP para apurar a
“responsabilidade de administradores e fiscais da Forjas Taurus S.A. por problemas
associados a venda de sociedade controlada [SM Metalurgia Ltda.] e a
contabilizac@o dessa operacdo nas demonstraces financeiras”. Especificamente no
tocante a Luis Estima e F.J.S.E., conselheiros de administragdo da Companhia, a
CVM os absolveu de todas as acusagdes formuladas contra eles?;

interessantes que o mercado apresente, de acordo com cada caso concreto” (PAS CVM n° RJ2009-13179, j.
em 09.09.2010).

25 O julgamento do referido processo foi encerrado em 05.09.2023, mediante a apresentacédo do voto proferido
pela Diretora Flavia Perlingeiro, em devolugéo do pedido de vista por ela formulado.

% |nfragdo aos arts. 142, 11l e V, 153 c/c os arts. 176, caput, e 177, 83°, da Lei 6.404/76, e arts. 26 e 29 da
Instrugdo CVM n° 480/09.
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(i) PAS CVM n°® RJ2016/7961: instaurado pela SEP para apurar
“responsabilidade dos administradores da Forjas Taurus S.A. em relacdo aos
mutuos concedidos & Wotan Maquinas Ltda.”, negocio atrelado a venda da SM
Metalurgia Ltda, tendo a CVM concluido pelo arquivamento, sem julgamento de
mérito, em razdo de reconhecimento de bis in idem, da acusacéo de infracdo ao artigo
153 da LSA relacionada a aprovacdo da liquidacdo do matuo entre Wotan Maquinas
Ltda. e Taurus Méquinas Ferramentas Ltda. por meio da dacdo em pagamento
formulada contra Luis Estima e F.J.S.E., bem como pela absolvi¢cdo de ambos da
infracdo aos arts. 142, I11, ¢c/c 153, da LSA, “por ndo diligenciar quanto as condicdes
na celebrag&o e por ndo acompanhar a execugao dos contratos de mutuo celebrados
com a Wotan”; e

(iii)) PAS CVM n°2014/10556: instaurado pela SEP para apurar “responsabilidade
de Luis Fernando Costa Estima e [F.J.S.E.], na qualidade de acionistas e membros
do Conselho de Administracao da Forjas Taurus S.A., pelo descumprimento do §1°
do artigo 115 da Lei n°. 6.404/76”, por terem votado pela suspensdo da deliberagdo
sobre a propositura de agéo de responsabilidade civil em face de si e, especificamente
em relacdo a Luis Estima, ter votado, indiretamente, pela suspenséo de deliberagéo
sobre as contas dos administradores da Companhia relativas aos exercicios sociais
de 2012 e 2013. Ambos foram absolvidos da acusacdo de terem votado pela
suspensdo da deliberacdo sobre a propositura de acdo de responsabilidade civil
contra si, tendo Luis Estima sido condenado a pena de adverténcia por ter votado,
direta e indiretamente, pela suspensdo da deliberacdo sobre as contas dos
administradores da Companhia relativas aos exercicios sociais de 2012 e 2013.

42, Além dos processos acima mencionados, a SEP enviou a Luis Estima e F.J.S.E. 0
Oficio/CVM/SEP/GEA-4/N°266/2014, em que exp0s seu entendimento de que Luis Estima
estaria impedido de votar na deliberacao de acdo de responsabilidade contra si proprio, tendo
sido silente em relacdo quanto a deliberacdo acerca da propositura da acdo em relacédo a

qualquer outro administrador da Companhia.

43. Voltando ao caso ora analisado, verifico que Luis Estima acatou tal orientacdo da
SEP e se absteve de votar, na AGE de 19.12.2014, em relacdo a propositura da acdo de
responsabilidade contra si, tendo votado somente em relacdo aos demais administradores

(dentre eles, F.J.S.E.), sendo decisivo no resultado de ndo os acionar.

44, Para justificar a legitimidade de seu voto, Luis Estima argumentou que (i) “[o]s
PAS CVM n° RJ2014/13977 e RJ2016/7961 [...] comprovam que eles ndo tiveram qualquer
participacdo (comissiva ou omissiva) na fraude ocorrida no &mbito da Operacéo”; (ii) “a
SPS também ignorou a orientacdo dada pela SEP por meio do Oficio/CVM/SEP/GEA-
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4/N°266/2014, que criou em Luis Estima a expectativa de que estaria votando de acordo
com o entendimento da Autarquia, bem como a deciséo do PAS CVM n° RJ2014/10556 que
jé havia absolvido Luis Estima por ter votado pela suspensao da deliberagéo a respeito da
propositura de acdo de responsabilidade contra si préprio”; e (iii) o parecer juridico
elaborado por Tavares Guerreiro “indicava a inexisténcia de dano como consequéncia da

Operacao”.

45, Além da CVM ja ter absolvido F.J.S.E. de infracGes relacionadas a operagdo de
venda da SM Metalurgia Ltda., foi reconhecido, nos autos do PAS CVM n°® RJ2014/13977,

que foi ele quem descobriu e reportou a existéncia da fraude.

46. Com efeito, o parecer juridico que fundamentou o voto de Luis Estima concluiu,
resumidamente, pela (i) auséncia de danos a Companhia; (ii) auséncia de violacdo ao dever
de diligéncia por F.J.S.E.; (iii) auséncia de nexo de causalidade entre a conduta de F.J.S.E.
e 0 dano supostamente causado a Companhia; e que (iv) as contas dos administradores

relativas ao exercicio social de 2012 foram aprovadas.

47. Ademais, o parecer juridico elaborado pelo escritério Rosman, Penalva, Souza
Ledo, Franco Advogados consignou ndo haver “prova material direta” da participagdo de

Luis Estima e F.J.S.E. em relacdo aos supostos danos sofridos pela Taurus.

48. Soma-se a isso o fato de tanto o Comité Especial Independente, instaurado no
ambito da Taurus, em seu “Relatério Final”?’, quanto o conselho de administracio da
Companhia ndo recomendaram a propositura de a¢ao de responsabilidade contra Luis Estima
e F.J.S.E.

49. Evidentemente, ndo cabe ao Colegiado da CVM avaliar a probabilidade de éxito
de eventual agédo de responsabilidade em face do antigo administrador da Taurus, mas sim a

analise acerca do alinhamento de interesses do acionista e da companhia.

50. Nesse sentido, tendo em vista o conjunto fatico-probatdrio existente nestes autos,
o0 qual evidencia que eventual propositura de acdo de responsabilidade em face de F.J.S.E.

seria, no minimo, controvertida, respeitosamente discordo da tese acusatoria no sentido de

2T PAS CVM n° RJ2014/13977, fls. 693/715.
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que o voto proferido por Luis Estima na AGE de 19.12.2014 teria sido contrario ao interesse
social da Taurus, razdo pela qual ndo vislumbro descumprimento, por Luis Estima e

Estimapar, ao disposto no art. 115 da LSA.

V. CONCLUSAO

51. Pelo exposto, ndo vislumbro nos autos elementos suficientes a embasar as
imputacOes feitas pela Acusacgéo, razéo pela qual voto pela absolvi¢cdo dos Acusados em
relacdo a todas as infragOes objeto deste processo, devidamente indicadas no item 1 deste

voto.

52. Por fim, ainda que a acusacdo formulada neste processo ndo abranja manipulacao
de mercado (e sim pratica de operacdo fraudulenta, que ndo configura indicio de crime
definidos em lei como de acdo publica, ou seja, ndo é uma acusacao apta a ensejar a remessa
dos autos ao Ministério Pablico Federal, nos termos do art. 13, I, da ICVM n° 607/19),
proponho a comunicacao do resultado deste julgamento ao Ministério Publico Federal do
Rio Grande do Sul, em complemento aos Oficios n%® 6/2020/CVM/SGE e
3/2020/CVM/SPS/CCP?8, nos termos do art. 9° da Lei Complementar n° 105/2001 e do art.
12 da Lei n° 6.385/1976.

E como voto.

Rio de Janeiro, 19 de setembro de 2023

Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo
Diretor Relator

28 Docs. 0913704 e 0916764.
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