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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 Incorporag6es Imobiliérias Ltda.
Daniel Benasayag Birmann
Companhia Brasileira de Cartuchos
Féabio Luiz Munhoz Mazzaro

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

Relator: Diretor Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

Voto: Diretora Flavia Perlingeiro
MANIFESTAGAO DE VOTO

1. Eu também voto pela absolvicdo dos acusados, acompanhando, assim, a conclusdo do
voto do ilustre Relator Otto Lobo. Tego, contudo, breves consideracdes para, respeitosamente,
explicitar e fundamentar minha divergéncia parcial em relacao a certos aspectos dos temas abordados.

2. As acusagdes feitas no ambito deste PAS?, consoante formuladas no Relatério n® 3/2019-
CVM/SPS/GPS-12, podem ser divididas em dois blocos distintos e autdnomos entre si. O primeiro
engloba as imputacGes de (i) pratica de operacao fraudulenta, definida no item II, “c”, da Instrugdo
CVM (“ICVM”) n° 8/1979%, a época vigente*, por alegada realizagdo, em conluio, de operagdes
combinadas, de compra e venda de agdes ordinarias de emissdo da Forja Taurus S.A. (“Forja Taurus”
ou “Companhia’), com o objetivo de transferir seu controle acionario para a CBC, sem ativar as
medidas protetivas previstas no estatuto social da Companbhia; e (ii) de violagdo do disposto no art.
254-A da Lein® 6.404/1976 (“LSA”), em razdo de alegada aquisicéo do controle da Forja Taurus pela

1 Os termos iniciados em letra maitscula utilizados neste voto e que néo estiverem aqui definidos tém o significado que
Ihes foi atribuido no voto do Diretor Relator ou no Relatério, conforme o caso.

2 Também referido, neste voto, como “Relatdrio SPS” ou “Peca Acusatdria” (Doc. 0874858).

311 - Para os efeitos desta Instrugdo conceitua-se como: (...) ¢) operacgdo 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 operagdo, para o intermediario ou para terceiros; (...).

4 A ICVM n° 8/1979 foi revogada e substituida, sem alteracdes de substancia, pela Resolugdo CVM n° 62/2022, vedando
as praticas de criacdo de condi¢des artificiais de demanda, oferta ou prego de valores mobiliarios, manipulacao de preco,
realizacdo de operagdes fraudulentas e uso de praticas ndo equitativas, no mercado de valores mobiliarios.
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CBC, sem a posterior realizacdo da oferta publica de aquisicdo de agoes (“OPA”). Essa segunda
imputacdo, claramente, derivada da primeira e, assim, igualmente sujeita ao exame quanto ao alegado
objetivo da operacdo fraudulenta vislumbrada pela Acusacao.

3. A acusacao referida no item 2 (i), acima, foi formulada em face de Luis Estima, Arbi Rio,
Daniel Birmann (na qualidade de responsavel por transmitir as ordens de compra e de venda de a¢des
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¢cGes em nome da CBC).

4. A acusacéo referida no item 2 (ii), acima, foi formulada em face de CBC, na qualidade
de nova acionista controladora de Forjas Taurus, a época dos fatos, supostamente adquirente do
controle que lhe teria sido entéo alienado.

5. O segundo bloco objeto do PAS diz respeito a acusacdo feita em face de Luis Estima e
Estimapar, na qualidade de acionistas da Forja Taurus, de infracdo ao art. 115° da LSA, por, ao ver
da SPS, terem votado em conflito de interesses, na AGOE de 19.12.2014, ao rejeitarem a propositura
de acdo de responsabilidade em face de F.J.S.E., sobrinho de Luis Estima e também membro do
conselho de administragdo (“CA”) da Companhia, arrolado entre os possiveis réus da referida acéo,
ao lado do proprio Luis Estima e de outros administradores e conselheiros fiscais da Forja Taurus.

Da alegada operacéo fraudulenta

6. Quanto ao primeiro bloco de acusagdes, acompanho os fundamentos apontados no voto
do ilustre Diretor Relator, com breves consideragdes adicionais.

7. A proposito, entendo que a SPS ndo se desincumbiu do énus de demonstrar que Luis
Estima era, & época, de fato, detentor do chamado “controle minoritario” sobre a Companhia,
tampouco de que teria sido formado “bloco de controle tacito”, apto a evidenciar, assim, uma
alienacdo de controle, a ensejar o propdsito de frustrar a incidéncia das medidas protetivas previstas
no estatuto social® quanto & posterior realizacdo da OPA de que trata o art. 254-A da LSA.

% Em realidade, ainda que o §1°, a rigor, faga parte do art. 115, a Acusacéo deveria ter se referido mais precisamente ao
81° do art. 115, como feito, de praxe, em outros casos, tendo em vista que o caput do art. 115 trata do voto abusivo. De
todo modo, pela descrigdo da conduta objeto da imputagéo, tem-se claro que a referéncia genérica ao art. 115 ndo impediu
a plena compreensao da acusagdo, tampouco implicou em qualquer prejuizo a ampla defesa por parte dos acusados.

6 O art. 41 do estatuto social da Forja Taurus vigente a época continha previsdo de tag along de 100% do valor pago ao
alienante em caso de alienacdo de controle, 0 que, por sua vez, reproduzia os termos do item 8.1 do Regulamento de
Listagem do Nivel 2 de Governanca Corporativa da entdo BM&FBovespa. O art. 51 do estatuto social previa obrigagédo
do acionista ou grupo de acionistas que atingisse “Participagdo Substancial” (equivalente a 20% de qualquer espécie ou
classe de acdes) de realizar OPA para adquirir as demais a¢fes de emissdo da Companhia, mas previa também que havia
dispensa da OPA na hipétese, entre outras, de o atingimento da Participacdo Substancial ser decorrente da subscricdo de
acOes em oferta priméria, em razdo do ndo exercicio do direito de preferéncia por outros acionistas ou que ndo tivesse
contado com ndmero suficiente de interessados na respectiva distribuicéo publica.
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8. Note-se que ndo ha duvida quanto a que a alienagdo do controle majoritério é gatilho para
aincidéncia do disposto no referido art. 254-A’, 0 que no se pode dizer, porém, a respeito do controle
minoritario, situacdo que enseja controvérsias na doutrina®, ainda pouco exploradas pela CVM°.

9. Importa ressaltar que o controle minoritario ocorre quando um acionista (ou grupo de
acionistas) titular de menos da metade das a¢Oes votantes consegue preponderar, em bases a0 menos
relativamente permanentes e estaveis (e ndo pontualmente circunstanciais), nas assembleias gerais,
diante do elevado absenteismo dos demais acionistas em tais reunides e do alto grau de dispersao das
acdes no mercado®-t!, Do contrario, num cenario em que tal preponderancia fosse essencialmente
precaria, seria inclusive improvavel haver pagamento de qualquer sobrevalor na transferéncia onerosa
das ac¢des que propiciassem o exercicio do dito “controle minoritario”, pois o adquirente ndo poderia
contar com qualquer seguranca'? quanto a possibilidade de manter seu carater continuado®3, que seria
justamente o aspecto que poderia justificar o pagamento de preco que reflita algum tipo de “prémio”.

10. Ademais, cabe reconhecer que o fato de ser inconteste uma dada “aquisi¢do de controle”
ndo significa que, necessariamente, tenha entdo havido uma “alienagdo de controle”, pois é possivel
que alguém se torne um “novo acionista controlador” sem que um “antigo controlador” lhe tenha

T Art. 254-A. A alienacdo, 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 aquisi¢do das agdes com
direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢co no minimo igual a
80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle. § 1° Entende-se como
alienacdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de a¢des integrantes do bloco de controle, de acdes
vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em a¢Ges com direito a voto, cessdo de direitos
de subscricdo de acdes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em ac¢Ges que venham a
resultar na alienacdo de controle acionario da sociedade.

8 V. Penna, Paulo Eduardo. Alienagao de Controle de Companhia Aberta. S&o Paulo: Quartier Latin, 2012.

% A questdo chegou a ser objeto de debate em sede de processo ndo sancionador (PA CVM n° RJ/2009/1956, j. em
15.07.2009), em que trés dos quatro membro do Colegiado a época admitiram a incidéncia do art. 254-A da LSA aos
casos de transferéncia onerosa de controle minoritério, ainda que sem ter esgotado todos os aspectos relevantes.

00 art. 116 da LSA ndo se exige um niimero minimo de acOes para configuracio do poder de controle sobre a companhia,
in verbis: “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) € titular de direitos de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente,
a maioria dos votos nas delibera¢cdes da assembleia-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 6rgaos da companhia.”
1 Embora no passado nao se tivesse noticia sendo de casos escassos, tem-se hoje uma série de companhias abertas em
que se verifica que acionistas minoritarios sdo capazes de exercer o poder de controle em bases permanentes, tendo em
vista que os demais acionistas sdo titulares de participacfes muito diminutas, comparativamente, e, em sua grande
maioria, ndo participam dos conclaves, comportando-se de modo totalmente passivo perante a companhia.

12 N&o que seja necessario haver seguranca de que tal situagdo néo sofrera alteragBes no futuro, pois ndo deixara de haver
um componente de certa impermanéncia associada inclusive a dependéncia quanto ao comportamento passivo dos demais
acionistas, mas, na configuracdo do controle minoritario, percebe-se que a probabilidade de alteracdo abrupta do cenério
seria mais um risco tedrico no que efetivo. Tem-se, assim, casos em que a preponderancia do minoritario ndo é ocasional.
13 Cite-se posicdo bem balizada: “(...) sera necessario realizar um exame individualizado e pormenorizado de cada caso,
para se certificar de que o controle minoritario é exercido em bases permanentes e de que podera continuar a ser exercido
desta forma. N&o sendo possivel identificar, de modo conclusivo, a existéncia do exercicio do controle minoritario em
bases permanentes, imp8e-se afastar a incidéncia do art. 254-A da LSA, em vista de seu carater excepcional.” (Penna,
Paulo Eduardo. Alienacao de Controle de Companhia Aberta. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2012, pag. 106).

PAS CVM n° 19957.011669/2017-11 — Manifestacdo de VVoto — Pagina 3 de 10


file:///M:/Exclusivo%20ASC/COMUNICAÇÃO%20INTERNA/Arquivos/Modelos%20de%20Arquivos%20CVM/documentos%20oficiais/www.cvm.gov.br

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP 20050-901 — Brasil — Tel: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° e 4° Andares, Bela Vista, S&o Paulo/SP — CEP 01333-010 — Brasil — Tel: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A— Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP 70712-900 — Brasil — Tel: (61) 3327-2030/2031

WWW.Cvm.gov.br
transferido tal controle!*. Nessa situacdo, viavel nas companhias sujeitas a controle minoritario ou
gerencial, tem-se a aquisicao originaria de controle, em que o controle propriamente dito se forma ja
nas maos do novo controlador, em contraposic¢ao a chamada aquisi¢cdo de controle derivada. Isso pode
ocorrer, em tese, de diversas formas, inclusive pela compra gradual de agdes em bolsa, pela
celebragdo de acordo de acionistas entre varios minoritarios, bem como pela subscri¢do de acBes em
aumento de capital do qual os demais acionistas optem por nao participar.

11. Neste caso concreto, a meu juizo, a Acusagdo ndo conseguiu demonstrar, ainda que tenha
apontado um conjunto de indicios, (i) que, anteriormente a aquisicdo do controle majoritario pela
CBC, Luis Estima exercesse controle minoritario sobre a Companhia, a despeito do quanto vinha
sendo divulgado ao mercado, segundo as informacgdes constantes do Formuléario de Referéncia
(“FRe”) da Forja Taurus®™, acerca da inexisténcia de acionista controlador; nem (ii) que,
considerando-se as operagdes realizadas por Luis Estima, CBC e Arbi Rio, houvesse efetivamente se
formado um “bloco de controle tacito”, antes da subscri¢do das sobras pela CBC. A meu ver, a SPS
fiou-se mais na incontroversa posicao de acionista controladora que a CBC passou a ostentar, apos a
subscricao das sobras no Aumento de Capital, do que em evidenciar arranjos aptos a demonstrar que
Luis Estima, Arbi Rio e CBC tivessem formado, de modo escamoteado, posic¢ao de controle que viria
a restar depois concentrada exclusivamente com CBC, configurando a alegada operacao fraudulenta.

12. Note-se que restou incontroverso que, a época dos fatos, ja ndo havia um controlador
majoritario na Companhia. Luis Estima, por sua vez, era titular (direta e indiretamente) de 43,8% do
capital votante e 14,63% do capital total, bem como presidente do CA da Companhia. Em 10.04.2014,
0 CA reuniu-se para analisar a convocacdo de AGE para deliberar sobre proposta do Aumento de
Capital formulada por Luis Estima, que foi rejeitada por quatro votos contrarios e trés votos
favoraveis®, tendo a maioria dos conselheiros entendido que no seria esse 0 caminho mais adequado
para enfrentamento das dificuldades econdmicas pelas quais passava a Companhia. Luis Estima
convocou entdo diretamente a AGE, ao amparo do art. 123, p. 1., “c”, da LSA.

13. A esse respeito, entendo ser convincente o argumento trazido pelas defesas de que a
rejeicdo da proposta pelo CA evidenciava que Luis Estima ndo detinha controle minoritario sobre a

14 Observe-se que 0 art. 254-A da LSA se refere expressamente a “alienagdo, direta ou indireta, do controle de companhia
aberta” e ao “valor pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle”, a ser considerado para os fins da
OPA, ndo incidindo na hipdtese de aquisi¢ao originaria de controle. A titulo ilustrativo, v. PA CVM n° RJ 2007/14099,
Dir. Rel. Durval Soledade, j. em 29.01.2008, e PA CVM n°® RJ 2009/0471, Dir. Rel. Otavio Yazbek, j. em 03.03.2009.
15 Consoante constava do item “15.12 — Posicdo Acionéria” do FRe da Companhia referente ao exercicio social de 2013,
Luis Estima detinha 22,65% das ac¢Oes ordinarias e a Estimapar detinha 21,15% das ac¢Ges ordinarias, detendo, assim,
direta e indiretamente, 43,8% do capital votante. O FRe era também expresso: “A Companhia ndo possui um controlador
ou grupo de controle definido, razdo pela qual ndo héa fatores de risco relacionados a este item.” (item 4.1, “b™).

16 Dos sete membros que compunham o CA da Companhia, a época da proposta de Aumento de Capital, somente trés
tinham sido indicados por Luis Estima e Estimapar.
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Companhia, nédo tinha tido poder para eleger a maioria dos membros do CA nem tampouco para
dirigir as atividades sociais da Companhia.

14, A meu ver, também restou bem demonstrado pelas defesas que ndo houve falha
informacional (o que foi, inclusive, corroborado pelo fato de que ndo houve sequer acusagdo nesse
sentido), no que toca as informacgdes acerca do Aumento de Capital, bem como a intencéo de venda
de até 3.800.000 acGes de emissdao da Companhia por parte de Luis Estima e a de compra de acdes e
aumento de participacdo com vistas a influir na administracdo da Forja Taurus por parte da CBC.

15. Vale repisar que as operacgdes de que trata este PAS envolveram (i) a aquisicao, pela CBC,
de 7.743.300 acdes ordinérias de emissdo da Forja Taurus, em bolsa, realizadas entre 16.04.2014 e
27.05.2014, boa parte dessas adquiridas de Luis Estima e Arbi Rio'’, tendo a CBC passado a deter
aproximadamente 17% do capital votante da Companhia; e, posteriormente, (ii) a subscrigéo, pela
CBC, de 41.004.543 novas ac¢bes ordinarias da Forja Taurus, emitidas no Aumento de Capital
aprovado na AGE de 29.04.2014, homologado na AGE de 20.08.2014, tendo sido informado aos
acionistas que, apds o término do prazo para o exercicio do direito de preferéncia, caso a totalidade
das novas ac¢des ndo viesse a ser subscrita, poderiam ser realizadas até duas rodadas de rateio das
sobras, nas quais 0s subscritores que tivessem exercido seu direito de preferéncia poderiam adquirir
as acles que ndo tivessem sido inicialmente subscritas. Apds o que a CBC passou, entdo, a deter
acOes representativas de 52,51% do capital votante da Forja Taurus, tornando-se, assim, controladora.

16. A proposito, entendo que as defesas tiveram éxito em evidenciar que o que permitiu que
a CBC se tornasse titular de acGes que passaram a lhe assegurar, de modo permanente, a maioria dos
votos nas deliberacBes da assembleia geral de acionistas e o poder de eleger a maioria dos
administradores da Companhia foi a baixa adesdo dos demais acionistas ao Aumento de Capital, que
ndo exerceram seus respectivos direitos de preferéncia, circunstancia essa que ndo dependia nem
estava sob o controle dos acusados neste PAS, tampouco poderia ser por eles seguramente antevista.

17. Tal como formulada a acusacdo, a certeza quanto a questdo factual central — a existéncia
de controle alienado a CBC - revela-se, a meu ver, premissa imprescindivel para que, somando-se a
outros indicios, se pudesse considerar, se presentes os elementos do tipo, a procedéncia da tese
acusatoria. Contudo, a meu juizo, tal evidenciacdo demandaria um esforgco probatdrio mais robusto
do que o apresentado neste caso e, diante da sua auséncia, ndo formo tal convencimento.

18. Observo, todavia, que o teor bastante suspeito dos didlogos reproduzidos nas transcri¢des
das gravacdes telefonicas constantes da Peca Acusatoria constitui forte indicio de concertagao quanto
ao direcionamento de vendas de ac6es de emissdo da Companhia, ao menos por parte de Arbi Rio e

17 Das a¢Ges adquiridas pela CBC, 75% foram alienadas por Luis Estima e 15% pela Arbi Rio.
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CBC (que eram partes relacionadas, submetidas a controle comum, como admitido pelas defesas),
ainda que, de fato, tais operagdes tenham sido cursadas em Bolsa (por vezes, precedidas de leildes,
tendo em vista a baixa liquidez do ativo), sempre sujeitas, a principio, a interferéncia de terceiros, o
que, inclusive, chegou a efetivamente ocorrer, mas apenas em relacdo a lote de 5.000 agdes.

19. Tais interagdes, consideradas em conjunto com outros indicios identificados pela SPS,
poderiam, em tese, ter ensejado investigacGes no que concerne a outras eventuais irregularidades
administrativas no ambito do mercado de valores mobiliarios. Entretanto, o conjunto fatico-
probatdrio colacionado neste PAS deu ensejo a acusacgdo por “operacao fraudulenta”, nos termos da
ICVM n° 8/1979, ndo cabendo, portanto, a meu ver, conjecturar acerca de possiveis outros ilicitos
administrativos que ndo foram apontados e quanto ao que os acusados ndo puderam se defender.

Do alegado voto em conflito de interesses

20. Quanto & alegada violag&o ao disposto no art. 1158 da LSA, em razdo de Luis Estima e
Estimapar terem votado, em alegado conflito de interesses, na AGOE de 19.12.2014, pela rejeicdo da
propositura de acdo de responsabilidade em face de F.J.S.E., registro minha divergéncia apenas em
relacdo aos fundamentos adotados pelo ilustre Relator para a absolvi¢éo dos acusados.

21. A época, além de membro do CA da Companhia, Luis Estima também era seu acionista,
direta e indiretamente, por meio da Estimapar, sociedade da qual era controlador, com 99% das cotas
sociais, sendo o seu sobrinho F.J.S.E. titular do 1% restante até 20.11.2014, cerca de um més antes
da AGOE de 19.12.2014, quando saiu do quadro social da referida sociedade®®.

22. Minha divergéncia é de ordem conceitual e diz respeito a interpretacdo dada pelo Relator
as regras da LSA que tratam dos conflitos de interesse envolvendo, de um lado, um acionista e, do
outro, a companhia. O Diretor Relator, discorrendo sobre o referido dispositivo, construiu seu voto
com apoio na tese do conflito material, que estabelece que tal conflito ndo pode ser aferido — a priori
nem ex ante — uma vez que nao se configuraria independentemente do contetdo do voto efetivamente
proferido e que, sob tal lente, nem sequer tera existido caso ndo se materialize dano a companhia.

23. Como ja me posicionei em precedentes, respeitosamente, divirjo desse entendimento.

24, Por ocasido dos julgamentos dos PAS CVM n° 19957.003175/2020-50, PAS CVM n°
19957.004392/2020-67 e PAS CVM n° 19957.009294/2017-11%, tive a oportunidade de analisar em
detalhe o embate interpretativo acerca das teorias do conflito formal e material, no que tange a

18 Art. 115. (...) § 1° o acionista ndo podera votar nas deliberagGes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagéo de
bens com que concorrer para a formacdo do capital social e a aprovacdo de suas contas como administrador, nem em
quaisquer outras que puderem beneficia-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o da companhia.
19 Doc. 0733734,

20 Todos de relatoria do Diretor Alexandre Rangel, os dois primeiros j. em 08.11.2022 e o terceiro em 04.04.2023.
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aplicacdo do disposto no art. 115, 81°, da LSA, que permeia 0 exame quanto a voto de acionista em
situacdo de conflito de interesses, o qual ndo revisitarei neste julgamento, em beneficio da sintese.

25. Para maior clareza, contudo, assinalo que a interpretacdo do art. 115, 81° da LSA ao
amparo da tese do conflito material, mostra-se, a meu ver, incompativel com a sistemética da lei
societaria, que, claramente, estabeleceu, para acionista que tenha interesse contraposto ao da
companhia, hipétese de vedacdo de voto, isso é, de impedimento, ndo obstante, no exercicio de
aplicacdo da lei aos casos sob escrutinio, seja, por vezes, preciso aprofundar o exame casuistico para
aferir se presente, em concreto, a propria existéncia do interesse conflitante.

26. Embora nem sempre o conflito de interesses se revele de antem&o de modo flagrante,
fazendo com que o exame da questdo venha a se dar, usualmente, apenas apds ja ocorrido o
descumprimento a lei, a partir de uma analise pormenorizada das circunstancias especificas de cada
caso, entendo que ndo se pode dai interpretar que inexistiria proibicdo de voto, sob pena de
“transformar a ‘vedag¢do ao voto’ em ‘autorizagdo aprioristica para votar’, sujeita apenas a
posterior demonstracéo de dano a ser objeto de eventual contencioso (seja administrativo, judicial
ou arbitral, com suas diferentes repercussdes para as partes envolvidas)”?L.

217. Mais recentemente, manifestei-me no mesmo sentido no PAS CVM n°
19957.008172/2021-932?, envolvendo especificamente a deliberagio assemblear sobre a propositura
de acdo de responsabilidade de que trata o art. 1592 da LSA, em que ressaltei que “a decisdo quanto
a proposicdo (ou ndo) de acdo judicial contra si mesmo apresenta intensidade de conflito das mais
elevadas, sendo de todo flagrante, a meu ver”, tendo em vista que, “por figurar no pélo passivo da
demanda, o administrador tem um interesse pessoal na rejeicdo da matéria, claramente carecendo
da isencao necesséaria para votar no melhor interesse da companhia”.

28. Neste caso, contudo, as circunstancias séo parcialmente distintas, pois, embora Luis
Estima estivesse elencado entre os possiveis réus da acdo de responsabilidade, tanto ele quanto a
Estimapar, veiculo do qual era controlador, se abstiveram de votar na deliberacdo quanto a
propositura da demanda em face do primeiro. Ambos votaram, no entanto, pela rejei¢cdo, de modo
uniforme, da propositura da referida acdo contra os demais administradores, incluindo F.J.S.E.

29. Assim, ndo se discute, neste PAS, o exercicio do direito de voto, direto ou indireto, do
acionista-administrador na deliberagéo acerca da propositura de acdo de responsabilidade contra si
mesmo, mas, sim, naquela envolvendo outro administrador a ele “relacionado” ou alegadamente

21 Conforme me manifestei nos referidos precedentes.

220 julgamento do referido caso foi concluido em 05.09.2023, apds ter sido suspenso em razéo de pedido de vista que
fiz na sessdo de julgamento realizada em 23.05.2023.

23 Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a agdo de responsabilidade civil
contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.
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“vinculado” a0s mesmos interesses.

30. Para a SPS, o conflito de interesses teria sido caracterizado pelo vinculo existente entre
Luis Estima e F.J.S.E., considerando que (i) F.J.S.E. era sobrinho de Luis Estima; (ii) até pouco tempo
antes da AGOE de 19.12.2014, eles tinham uma relacdo empresarial, como socios da Estimapar®*; e
(iii) F.J.S.E. foi eleito para o CA da Companhia com os votos da Estimapar.

31. Considero que, em tese, o “interesse pessoal” apto a caracterizar o conflito de interesses
pode compreender o interesse pessoal e direto do acionista ou, por extensdo, os interesses de partes a
ele relacionadas, como, por exemplo, de pessoa juridica na qual exerca influéncia preponderante, ou
mesmo parente proximo, quando forem contrapartes da companhia e tenham interesse na operacio?°.

32. No entanto, se € verdade que as relacdes de parentesco préximo podem constituir indicio
de vinculagdo de interesses ou mesmo caracterizar pessoas como partes “vinculadas” para fins de
aplicacdo de determinadas normas, também é verdade que ndo se pode presumir uma irregularidade
somente pela existéncia de tal relagdo de parentesco, sendo necessario que essa informacao se some
a outros fatos ou indicios que, em conjunto, formem prova (mesmo que apenas indiciaria) suficiente
para configurar a irregularidade, conforme entendimento refletido em diversos julgados da CVM?°,

33. Destaque-se que o vinculo familiar entre Luis Estima e seu sobrinho sequer se enquadra
nas hipoteses que autorizam a adocao da presuncdo relativa de vinculo de interesses entre parentes na
linha ascendente e descendente, bem como colaterais de segundo grau (irmaos), prevista em certos
normativos (que ndo estdo em tela neste caso), e em consonancia com a jurisprudéncia da CVM?’.

34. Isso ndo quer dizer que, em tese, ndo seja possivel considerar uma relagdo de parentesco
préximo, em conjunto com outras circunstancias particulares a um caso subjacente, como relevantes
para 0 exame gquanto a incidéncia dos dispositivos em tela.

35. No entanto, no presente caso, entendo que o substrato fatico-probatério trazido aos autos
ndo é suficiente para fundamentar a configuracgéo de relacdo de coordenacao de interesses tdo proxima
e estreita com F.J.S.E. que fizesse com que Luis Estima estivesse em situacdo de conflito, em esséncia
equivalente a de deliberar acerca da propositura de acao de responsabilidade contra si mesmo.

24 Conforme fl. 59 do Relatério SPS (Doc. 0874858).

25 Em sentido semelhante, me manifestei no PAS CVM n° 19957.004309/2016-73, de que fui relatora, j. 03.12.2019, no
que tange ao conflito de interesses do administrador (art. 156).

%V, p.ex., PA CVM n° 2000/0389, Dir. Rel. Luiz Antonio Campos, j. em 07.05.2002; PAS CVM n° 13/00, Dir. Rel.
Marcelo Trindade, j. em 17.04.2002; PAS CVM n° 06/01, Dir. Rel. Wladimir Castelo Branco, j. em 09.04.2004; PAS
CVM n° 25/04, Dir. Rel. Eli Loria, j. em 30.09.2008; PAS CVM n° 11/08, Dir® Rel?, Luciana Dias, j. em 21.08.2012;
PAS CVM n° RJ2012/11002, Dir. Rel. Roberto Tadeu Fernandes, j. em 08.12.2016; e PAS CVM n° 19957.004309/2016-
73,j.em 03.12.2019, e PAS CVM n° 19957.001434/2018-93, j. em 22.06.2021, de minha relatoria.

2\, por ex., PA CVM n° RJ2014/3723, j. em 20.05.2014; e PAS CVM n° 19957.001434/2018-93, j. em 22.06.2021.
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36. N&o deixo de reconhecer que, em certa medida, o fato de pessoas ligadas por vinculos
familiares participarem de uma mesma sociedade possa ser tido como um elemento a indicar a
proximidade entre elas, contudo, divergindo da SPS, ndo enxergo na relacdo empresarial entre Luis
Estima e F.J.S.E., como sécios da Estimapar, indicio, por si so suficiente, de identidade de interesses,
especialmente considerando a inexisténcia de presungdo relativa nesse sentido e a diminuta
participacdo societaria, de 1%, que F.J.S.E. detinha naquela holding até cerca de um més antes da
AGOE de 19.12.2014 da Forja Taurus, quando saiu de seu quadro societario.

37. O fato de que F.J.S.E. foi eleito para 0 CA da Companhia com os votos da Estimapar
tampouco é esclarecedor, sobretudo porque a Estimapar também elegeu outros administradores?®.

38. Acrescente-se, ainda, que, como bem destacado pelo Diretor Relator, a SEP enviou a Luis
Estima oficio?® por meio do qual manifestou seu entendimento no sentido de que 0 acionista-
administrador estaria impedido de votar na deliberacdo de acdo de responsabilidade contra si proprio
e foi silente quanto ao exercicio do seu direito de voto em relacdo aos demais administradores da
Companhia, incluindo seu sobrinho. A determinacéo da SEP foi acatada por Luis Estima, que, como
dito, ndo participou, direta ou indiretamente, da votagdo em relagcéo a si mesmo.

39. Em linha com o argumento da defesa, “0 Oficio/CVM/SEP/GEA-4/N°266/2014 o levava
a crer que, exceto pela votacédo em relacéo a si proprio, ndo havia qualquer outro impedimento na
votacdo com relacdo a outros individuos”, sendo bastante razoavel entender que o referido oficio
gerou tal expectativa, especialmente considerando que a questdo como um todo era complexa e ja a
época objeto de controvérsia. Note-se que o julgamento do PAS CVM RJ2014/10556 foi posterior.

40. Por fim, cabe avaliar também a questdo no que diz respeito ao voto da Estimapar.

41. Em que pese eu concordar com a SPS no sentido de que “[n]&o h&d como separar a vontade
de Estimapar da vontade de Luis Estima, uma vez que este detinha 99% do capital social daquela
sociedade, a época dos fatos”, conforme, inclusive, corroborado pelo Colegiado por ocasido do
julgamento do PAS CVM n° RJ2014/10556, assinalo que a extensao do impedimento de voto a pessoa
juridica por intermédio da qual a vontade do acionista-administrador, por ser preponderante, é
exteriorizada, naturalmente, pressupde a existéncia de conflito do proprio administrador, o que, pelas
razGes expostas anteriormente, ndo ocorre neste caso.

42. Ainda que assim nédo fosse, em se tratando de voto indireto, por interposta pessoa, 0
veiculo societario consubstancia apenas uma ‘“camada” que traduz, em realidade, a vontade do
acionista que sobre ele exerce influéncia preponderante — e que, sendo administrador da companhia

28V, Doc. 0852976 e ata da AGE realizada em 27.06.2014, disponivel para consulta pablica no site da CVM.
29 Oficio/CVM/SEP/GEA-4/N°266/2014, de 16.09.2014 (Doc. 1084850, fl. 220).
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em questdo, restara impedido de votar — mas ndo abrangendo todo e qualquer eventual acionista
minoritario do referido veiculo societario, nem tampouco cabendo reconhecer culpabilidade do
préprio veiculo em si, cuja atuacdo, em tal caso, é instrumental aquele que, em ultima analise, é o
administrador impedido de votar em agéo de responsabilidade contra si mesmo.

43. Por essa razdo, ainda que a proibigdo de voto possa restar estendida para a pessoa juridica
por ser ela a titular direta das acGes, a acusacao deve ser voltada ao acionista que, fazendo prevalecer
a sua vontade, comanda o veiculo, e ndo dirigida ao mero veiculo a responsabilizacdo por eventual
exercicio de voto em situacdo de conflito de interesses, como refletido nos precedentes da CVM®,

44, Em suma, por todo o exposto, voto pela absolvi¢cdo dos Acusados no @mbito deste PAS
pelas infragcdes que lhes foram imputadas.

E como voto.
Rio de Janeiro, 19 de setembro de 2023.

Flavia Sant’ Anna Perlingeiro

Diretora

%0V., p. ex., minha manifestagdo de voto no PAS CVM n° 19957.008172/2021-93, j. em 23.05.2023 e 05.09.2023; PAS
CVM n°RJ2014/10060, j. em 19.10.2015, e PAS CVM n° RJ2014/10556, j. em 24.10.2017, ambos de relatoria do Diretor
Pablo Renteria; PAS CVM n° 19957.006509/2019-11, j. em 10.05.2022 e PAS CVM n° 19957.003922/2020-50, j. em
26.04.2022, ambos de minha relatoria; e PAS CVM n°® RJ2018/4328, j. em 13.08.2019, Dir. Rel. Gustavo Gonzalez.
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