PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM n° RJ2014/10556

Na Sessdo de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador CVM n©
RJ2014/10556, realizada no dia 24 de outubro de 2017, o Colegiado da Comissdao de
Valores Mobiliarios, decidiu:

1. Por unanimidade, APLICAR ao acusado Luis Fernando Costa Estima a
penalidade de adverténcia, por ter votado, indiretamente, por meio
da Estimapar, na deliberacdo sobre as contas dos administradores da
companhia e, direta e indiretamente, na deliberacdo relativa a
propositura da acao de responsabilidade civil contra si, em infragdo ao
disposto no §1° do art. 115, da Lei n© 6.404/76; e

2. Considerando o empate de votos favoraveis e contrarios a condenagao
do acusado, ocasionado pelo niumero par de membros que integravam
o Colegiado nesta Sessdao de Julgamento, e em homenagem ao
principio in dubio pro reo, decidiu ABSOLVER Fernando José Soares
Estima da imputacao de suposta infracdo ao disposto no art. 115, §19°,
da Lei n° 6.404/76.

Participaram da Sessdao de Julgamento os Diretores Gustavo Borba, Gustavo
Gonzalez, Henrique Balduino Machado Moreira e Pablo Renteria, Relator e Presidente da Sessao.

Coordenacao de Controle de Processos Administrativos
PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/10556

Acusados: Luis Fernando Costa Estima
Fernando José Soares Estima

Assunto: Apurar a eventual responsabilidade de Luis Fernando Costa Estima e
Fernando José Soares Estima, na qualidade de acionistas e membros do
Conselho de Administracdao da Forjas Taurus S.A., pelo descumprimento do
§1° do artigo 115 da Lei n® 6.404/76.

Relator: Diretor Pablo Renteria
Relatério
I. Do OBJETO E DA ORIGEM.
1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia

de Relagbes com Empresas ("SEP”, ou “Acusacao”) para apurar a responsabilidade de
Luis Fernando Costa Estima (“Luis Estima”) e Fernando José Soares Estima (“Fernando
Estima” (em conjunto, “Acusados”), na qualidade de acionistas e administradores da
Forjas Taurus S.A. (“Companhia”), pelo exercicio do direito de voto em situacdo de
conflito de interesses, em infragdo ao disposto no art. 115, §1°, da Lei n°® 6.404/76".

2. O Termo de Acusagdo tem por origem o Processo CVM n° SP2014/280, no qual foi
analisada uma reclamacgdo da Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil -
PREVI (“Reclamante”, ou “PREVI”) acerca do exercicio de voto por Luis Estima na
Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia, realizada em 27.6.14.



II. Dos FATOS.
II.1 Dos FATOS ANTERIORES A ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DE 27.6.2014.

3. Em 21.6.2012, a Companhia divulgou fato relevante, informando que havia
concluido a venda das operagbes da controlada Taurus Maquinas Ferramentas Ltda.,
localizada no Distrito Industrial de Gravatai (RS) para a Renill Participacdes Ltda. No ITR
do 29 trimestre de 2012 foi reconhecida a quantia de R$115.350.000,00 (cento e quinze
milhdes, trezentos e cinquenta mil reais) em contrapartida a transferéncia dos ativos.

4, Em fato relevante divulgado em 14.8.2013, a administragdo da Companhia
informou ao mercado o adiamento da divulgacdo do ITR do 2° trimestre de 2013,
marcada para aquela data. Também informou que o adiamento era necessario porque
havia recebido pedido de revisdao das condicdes do contrato firmado com a Renill
ParticipacOes Ltda. Ainda de acordo com o fato relevante, “dada a complexidade da
proposta de repactuacdo e a mensuracao de seus efeitos para fins de apresentacao das
Demonstragdes Financeiras relativas ao 2° trimestre de 2013, encerrado em 30 de junho
de 2013, ndo foi possivel a sua submissao conclusiva a Auditoria Externa.”

5. Em 12.9.2013, a administragcdo da Companhia divulgou, por meio de novo fato
relevante, que havia concluido a revisdao dos termos do negdcio mediante a assinatura de
aditivo contratual. O valor global de venda das operagbes da Taurus Maquinas e
Ferramenta Ltda. havia sido reduzido para R$57.520.000,00 (cinquenta e sete milhdes,
quinhentos e vinte mil reais). O fato relevante informou ainda que o ajuste poderia
conduzir a renegociacdo de covenants financeiros de debéntures, empréstimos e
certificados de recebiveis imobiliarios.

6. Em 15 de outubro de 2013, a administracdo divulgou ao mercado o ITR do 2°
trimestre daquele ano. O auditor independente emitiu relatério de revisdo com ressalva
sobre a posicao patrimonial e conclusdo adversa sobre o resultado, resultado abrangente,
fluxos de caixa e mutagdes do patrimonio liquido. De acordo com o relatério, a
renegociacao do preco de venda da SM Metalurgia Ltda. “resultou em uma perda de R$
57,8 milhGes, que foi registrada a rubrica 'outras despesas operacionais’ no resultado
consolidado dos periodos de trés e seis meses findos em 30 de junho de 2013
(reconhecido por meio de equivaléncia patrimonial nas demonstracoes individuais). Em
nossa opinido, os eventos que levaram a reducdo do valor original da venda se
encontravam substancialmente presentes em 30 de junho de 2012 e a referida perda
deveria ter sido reconhecida naqguela data. Como consequéncia, o prejuizo dos periodos
de trés e seis meses findos em 30.06.13 esta apresentado a maior em R$ 57.830 mil”.

7. Em 28.3.2014, por meio de aviso de fato relevante, a Companhia divulgou que o
Conselho de Administracao havia naquela data aprovado a proposta da diretoria para a
apresentacdao das demonstracdes financeiras anuais de 2013, bem como para a
reapresentacdo espontdnea das demonstracdes financeiras da Companhia a partir de
junho de 2012, incluindo os 29 e 39 trimestres de 2012, as demonstracdes financeiras
anuais de 2012, assim como o 19, 0 2° e o0 3° trimestres de 2013.

8. O fato relevante também informou que todas as demonstracdes financeiras
(apresentadas e reapresentadas) haviam sido objeto de exame pelo auditor
independente, que concluiu pela emissdo de relatdrios sem opinido modificada. Informou,
ademais, que as demonstragdes financeiras relativas a 2013, bem como a representagao



das demonstragdes financeiras relativas a 2012 seriam submetidas a aprovacdo e
rerratificacdo, respectivamente, na proxima Assembleia Geral Ordinaria ("fAGQO").

9. Na mesma reunido, o Conselho de Administracdao aprovou a constituicdo de um
Comité Especial Independente (“Comité Especial”) para analisar e recomendar ao
Conselho as providéncias que julgasse necessarias no interesse da Companhia e dos seus
acionistas, subsequentes a reapresentacao das demonstracdes financeiras de 2012 e 2013,

10. Em 29.4.2014, o Comité Especial recomendou ao Conselho de Administracdo que
propusesse aos acionistas a suspensao do exame das contas dos administradores da
Companhia relativas ao exercicio social de 31.12.2012.

11. Em 30.4.2014, a assembleia geral de acionistas da Companhia deliberou, por
maioria dos votos, (i) a aprovacao das demonstragdes financeiras de 2012 e 2013, e (ii)
a retirada de pauta dos itens referentes as contas dos administradores relativas aos
exercicios de 2012 e 2013, restando consignado em ata que as matérias seriam objeto
de nova assembleia geral no prazo de 90 (hoventa) dias.

12. Em 02.05.14, o Conselho de Administracdo aprovou, por maioria de votos, a
convocagao de AGE para o dia 27.6.14, sendo incluidas na ordem do dia as seguintes matérias:

a) tomar conhecimento das recomendacbes a serem apresentadas pelo Comité
Especial Independente ao Conselho de Administracdo; e

b) examinar, discutir e votar as contas dos administradores referentes aos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2012 e em 31 de
dezembro de 2013.

13. Em 6.6.2014, o Comité Especial apresentou o seu Relatério Final (“Relatério”),
que deveria ser examinado na AGE. O Comité recomendou, em resumo, (i) a propositura
de acdo de responsabilidade por parte da Companhia, com base no artigo 159 da Lei
6.404/76%, em face dos administradores identificados no Relatério; (ii) a desaprovacdo
das contas dos administradores relativas ao exercicio social do ano de 20123; e (iii) a
aprovacao das contas dos administradores relativas ao exercicio social do ano de 2013.

14. O Conselho de Administragdo da Companhia se reuniu em 10.6.2014 e 16.6.2014
para tomar conhecimento das conclusdes do Relatério e aprovou, por unanimidade (i)
autorizar a diretoria da Companhia a contratar assessoria especializada para apurar as
medidas cabiveis em face dos assessores legais e auditores por ela contratados no
ambito da operagao envolvendo a Taurus Maquinas e Ferramentas Ltda; (ii) recomendar
aos seus acionistas que fosse proposta uma acao de responsabilidade em face das
pessoas relacionadas nas alineas (a) e (g) do item 178 do Relatério Final?; (iii)
recomendar aos seus acionistas a desaprovacdo das contas dos administradores relativas
ao exercicio social de 2012 e a aprovagdo das contas dos administradores relativas ao
exercicio social de 2013.

15. Em 23.06.14, Luis Estima transferiu para a Estimapar Investimentos e
Participacdes Ltda. (“Estimapar”) 6.534.633 agbOes ordinarias, representativas de
aproximadamente 14% do capital votante da Companhia. De acordo com as informacoes
constantes do Servigo Federal de Processamento de Dados — SERPRO (fls. 105/107), Luis
Estima detinha 99% do capital social da Estimapar (classificada como “holding de



instituicdes ndo financeiras”). O outro soécio da Estimapar, com 1% de seu capital social,
era Fernando Estima, administrador da Companhia e sobrinho de Luis Estima.

16. Assim, antes da AGE de 27.6.2014, a distribuicdo acionaria da Companhia era a seguinte”>:
Companhia AcBesON| % | AgbesPN | % | Acdes Total % Controlador

Companhia Brasileirade | 7.443.300| 15,79 789.700| 0,84 8.233.000| 5,82 N&o
Cartuchos — CBC
Caixa de Prev dos Func .

: 6.777.639| 14,38 | 27.726.706| 29,41 34.504.345| 24,40 Néo
do Banco do Brasil —
PREVI
Estimapar Investimentos e | 16.502.852| 35,01 0| - 16.502.852| 11,67 Néo
Participagdes Ltda.
Luis Fernando Costa 50.641| 0,11 48.356| 0,05 98.997| 0,07 No
Estima
Figi Fundo de 4.470.600| 9,48 415.000| 0,44 4.885.600| 3,45 Néo
Investimento de Ac¢des
GrandPrix Investimentos 0| - 4.721.900| 5,01 4.721.900| 3,34 Néo
Ltda.
AcBes em Tesouraria 2.827.206| 6,00 9.608.901| 10,19 12.436.107| 8,80 -
Outros 9.065.301| 19,23 | 50.964.515| 54,06 60.029.816| 42,45 -
TOTAL 47.137.539|100,00 | 94.275.07/100,00| 141.412.617| 100,00 -

I1.2 DA ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DE 27.6.2014.

17. Em 27.6.2014, durante a realizacdao da AGE, a acionista Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil — PREVI solicitou a inclusdo, entre os administradores
gue responderiam a acdo de responsabilidade, de Luis Estima e do seu sobrinho,
Fernando José Soares Estima. Em direcdo semelhante, outros acionistas solicitaram a
inclusdo de todos os administradores da Companhia que ocuparam o cargo durante o
exercicio social encerrado em 2012.

18. No entanto, conforme consta da ata da AGE, os acionistas, por maioria de votos,
aprovaram a suspensao das deliberacdes a respeito (a) da propositura de acdo de
responsabilidade em face dos administradores e (b) da aprovacdao das contas dos
administradores da Companhia relativamente aos exercicios de 2012 e 2013, para que o
assunto fosse examinado por assessoria juridica especializada a ser contratada pela Companhia.

19. De acordo com o mapa de votacao (fls. 104), a decisdao de suspensdao da
deliberagdo das matérias foi tomada por 57,76% (propositura de acdo de
responsabilidade) e 55,48% (aprovacdo das contas) das acGes ordinarias presentes a
Assembleia. A diferenca de 0,28% se deve ao fato de os administradores Luis Estima,
Fernando Estima e J.P.V. ndo terem votado diretamente na aprovagdao das contas.

20. A Estimapar, que detinha 46,48% das agles presentes na assembleia, votou pela
suspensao de ambas as deliberagodes.



I1.3 Dos FATOS POSTERIORES A ASSEMBLEIA GERAL EXTRAORDINARIA DE 27.6.2014.

21. Em 10.7.14, no ambito do processo CVM n© RJ2014/4772, a SEP enviou a
Companhia o OFICIO/CVM/SEP/GEA-4/N°189/14 (fls. 87/88), solicitando a manifestacao
de Luis Estima e Fernando Estima quanto as razdes pelas quais entendiam que ndo se
encontravam em situacdo de conflito de interesses quando da votacdo da propositura de
acdo de responsabilidade por parte da Companhia em face dos administradores. Adicionalmente,
foram solicitados também esclarecimentos quanto ao voto exercido pela Estimapar.

22. Em 21.7.2014, Luis Estima e Fernando Estima apresentaram resposta na qual
alegaram que as manifestacdes de votos apresentadas na AGE de 27.6.2014 ndo foram
emitidas em situacdo de conflito de interesses, pelos seguintes motivos:

i. a manifestacdo da Estimapar, acompanhada por Luis Estima e Fernando
Estima, pela suspensdo das deliberacdes sobre a propositura de acdo de
responsabilidade em face dos administradores baseou-se no fato de que o
Relatério Final carecia de apreciacao juridica;

ii. este voto ndao aprovou nem rejeitou a propositura de acdo de
responsabilidade, mas o suspendeu, para permitir que os acionistas pudessem
votar sobre o tema, que poderia gerar enormes impactos nas pessoas
envolvidas, de forma refletida e informada;

iii. mesmo se fosse 0 caso de votar a favor ou contra, a doutrina sobre o tema
corrobora o entendimento no sentido de que a Estimapar, Luis Estima e
Fernando Estima ndo estariam impedidos de votar na deliberacdao sobre a
propositura de acdo de responsabilidade;

iv. a deliberacdo sobre as contas dos administradores estd relacionada a
deliberacdo acerca da propositura de acdo de responsabilidade e, portanto,
ponderou-se que ela também deveria ser suspensa até que fosse concluida a
analise juridica indicada acima;

v. da mesma forma, a deliberacdo sobre as contas dos administradores foi
suspensa e ndo chegou a ser aprovada ou rejeitada;

vi. Luis Estima e Fernando Estima ndao votaram nas deliberacdes sobre a
suspensao da apreciacdo das contas dos administradores e a Estimapar, que
emitiu manifestacdo de voto para essas deliberacdes, € uma pessoa juridica
gue foi representada por procurador a quem ndo foi outorgada procuragao
como voto definido; e

vii. ainda que se tivesse deliberado aprovar, ou rejeitar (o que nao foi o caso), a
doutrina também permite que pessoa juridica controlada por administrador
vote em deliberacdes sobre as contas da administracao (fls. 99 e 100).

23. Em 28.8.2014, a SEP enviou os OFICIOS/CVM/SEP/GEA-4/N°248/14 e 249/14 a
Luis Estima e Fernando Estima, em atendimento ao art. 11 da Deliberagdo CVM n©
538/2008. Em 10.9.2014, ambos apresentaram resposta prestando esclarecimentos a
respeito dos fatos apurados, dentre os quais cumpre destacar os referentes a



transferéncia de 6.543.633 acodes ordinarias de emissdo da Companhia de Luis Estima
para Estimapar, consumada em 27.6.2014, isto &, quatro dias antes da realizagdo da AGE:

() a transferéncia teve por finalidade consolidar os investimentos de Luis
Estima em um Unico veiculo por ele controlado;

(i) a transferéncia teve inicio muito antes de 27.6.2014, pois que, no
comunicado ao mercado publicado pela Companhia no dia 29.5.2014, Luis
Estima ja havia informado “(...) que no dia 15 de abril de 2014, foi
arquivada alteracao contratual da sociedade Estimapar Investimentos e
Participacodes Ltda. (...), por meio da qual foram convertidas ao seu capital
social acbes ordindrias de emissdao da Companhia de sua propriedade. Tao
logo o banco escriturador das acl0es de emissdao da Companhia efetive a
transferéncia dessas agGes, nova comunicacdo sera realizada a Companhia (...)"; e

(iii) a conclusdo dessa operagdao somente ocorreu quatro dias antes da AGE de
27.6.2014, em fungao de procedimentos operacionais internos conduzidos
pelo banco escriturador das acdes de emissao da Companhia e sobre os
quais Luis Estima ou a Estimapar ndo tinham controle (fls. 147).

III. DA AcCUsAGAO.

24. A SEP apresentou, em 29.9.2014, Termo de Acusacao (fls. 169 a 195) concluindo
pela responsabilizacdo de:

a) Luis Estima, na qualidade de acionista e membro do Conselho de
Administracao da Companhia, por infracdao ao disposto no artigo 115, §19, da
Lei n°® 6.404/76, (i) por votar indiretamente, por meio da Estimapar, pela
suspensdo da deliberacdo sobre as contas dos administradores da Companhia
no exercicio de 2012 e 2013, (ii) por votar, direta e indiretamente, também
por meio da Estimapar, pela suspensdo da deliberacdo sobre a propositura de
acao de responsabilidade contra si; e

b) Fernando Estima, também na qualidade de acionista e membro do Conselho de
Administracdo da Companhia, também por infracdo ao disposto no artigo 115,
§1°, da Lei n° 6.404/76, ao votar diretamente pela suspensdo da deliberagao
sobre a propositura de acao de responsabilidade contra si mesmo.

III.1 - DA APROVACAO DAS CONTAS DOS ADMINISTRADORES.

25. Segundo a SEP, Luis Estima e Fernando Estima reconheceram o seu impedimento
para votar na aprovagdao de suas contas como administradores durante os exercicios
sociais de 2012 e 2013. Tanto é assim que ambos ndo exerceram seu voto sobre a
matéria na AGE de 27.6.2014.

26. Nada obstante, a Estimapar, sociedade da qual Luis Estima detinha 99% do
capital social, exerceu o direito de voto, deliberando, em conjunto com os outros
acionistas, pela suspensdo da tomada de conta dos administradores. O voto da Estimapar
foi decisivo para que as contas nao fossem rejeitadas naquela oportunidade, uma vez
que a suspensdo da deliberagdo foi aprovada por acionistas titulares de 55,48% das
acoes ordindrias de emissdao da Companhia presentes a assembleia, sendo que a
Estimapar detinha 46,48% das agdes presentes.



27. De acordo com a SEP, o impedimento de voto estabelecido no art. 115, §19, da
Lei 6.404/76 se aplicaria a Estimapar pelas seguintes razoes:

() o administrador Luis Estima detinha 99% do capital social da Estimapar, de
modo que a vontade manifestada por essa sociedade se confundia com a
sua prépria vontade;

(i) interpretacdo diversa autorizaria o acionista (seja ele controlador ou nao) a
aprovar deliberagdes em que tenha interesse conflitante com o da companhia,
mesmo estando impedido de exercer seu direito de voto diretamente;

(iii) em 23.6.2014, quatro dias antes da assembleia, Luis Estima transferiu a
Luis Estima 6.534.633 acOes ordinarias, equivalentes a 92% das acoes
ordinarias que possuia até aguele momento e a aproximadamente 14% do
capital votante da Forjas Taurus;

(iv) tal transferéncia constituiria manobra fraudulenta destinada a permitir que
Luis Estima aprovasse, indiretamente, as suas proprias contas; e

(v) se nao fosse pela transferéncia de acbes, a Estimapar ndo teria acdes
suficientes para aprovar a suspensdo da tomada de contas dos
administradores, visto que 42,18% das acdes presentes a assembleia
votaram pela rejeicao;

28. Ademais, a SEP refuta o argumento de que a Estimapar ndo teria infringido o
impedimento legal de voto, uma vez que teria se limitado a se manifestar
favoravelmente a suspensdao da deliberacdo sobre as contas dos administradores. De
acordo com a SEP, a norma constante do art. 115 da Lei n® 6.404/76 impede o exercicio
de voto, e ndo especificamente a aprovacdao ou rejeicdo da matéria. Se fosse licito ao
acionista impedido votar pela suspensdao da deliberacdo, seria dado ao acionista
controlador, ainda que impedido nos termos do art. 115, propor e aprovar a suspensdo da matéria
sempre que percebesse que o resultado da deliberagdo ndo |he seria favoravel.

II1.2 - DA PROPOSITURA DA AGAO DE RESPONSABILIDADE EM FACE DOS ADMINISTRADORES.

29. A respeito da propositura de acdo de responsabilidade, a SEP entendeu que se
cuidava de situacdo de conflito de interesses entre a Companhia, os acionistas e a Estimapar.

30. Destacou que a propositura de acao de responsabilidade por parte da Companhia
estd diretamente ligada a aprovacdo das contas dos administradores, uma vez que, nos
termos do §3° do art. 134 da Lei 6.404/76: “"a aprovacdo, sem reserva, das
demonstracoées financeiras e das contas, exonera de responsabilidade os administradores
e fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simulacdo”.

31. Nesse sentido, ao votar pela suspensao da deliberagdo sobre a propositura de
acdo de responsabilidade contra eles préprios, os acionistas Luis Estima e Fernando
Estima exerceram seu voto em conflito de interesse com o da Companhia, em afronta ao
8§10 do art. 115 da Lei n© 6.404/76, tendo sido o voto do Sr. Luis Estima, por meio da
Estimapar, determinante para a aprovagao da suspensao.

IV. DA MANIFESTACAO DA PFE.



32. Em 10.10.2014, a Procuradoria Geral Especializada - PFE junto a CVM proferiu
parecer, considerando que a pecga acusatéria preenchia os requisitos constantes dos
incisos do art. 6°° e atendido o disposto no caput do art. 117, todos da Deliberagdo CVM
no 538/2008 (fls. 216-223).

33. Ressaltou, ainda, que a interpretacdo dada pela SEP “"em nada inova o regime
legal; ela apenas assegura um minimo de efetividade a proibicdo de voto ali prevista.
Caso contrario, a simples constituicdo de “empresas veiculo” seria capaz de, simplesmente, afastar
qualquer proibicdo de voto dirigida a pessoa natural do acionista” (fls. 220).

34. Nessa direcdo, mencionou que o raciocinio traduzido no Parecer CVM n© 19/1990
poderia ser usado no presente caso. Naquela oportunidade, a CVM entendeu que permitir
o voto do controlador titular de agdes preferenciais no ambito de eleicdo em separado
permitida pelo art. 161, §4°, da Lei 6.404/76% seria 0 mesmo que reduzir a norma a
“formalismo vazio de qualquer significacdo pratica”. Segundo a PFE, o mesmo ocorreria
ao se permitir o voto de acionista administrador nas suas préprias contas, ou em acdo de
responsabilidade social contra si préprio.

35. No mesmo sentido, a PFE citou o entendimento do Colegiado no julgamento do
Processo Administrativo Sancionador CVM n© RJ2011/14269°. N3o obstante o caso
envolvesse o impedimento do administrador, previsto no art. 156 da Lei 6.404/76'°, o
Colegiado tratou da preocupacdo de se tornar inutil o comando legal.

V. DA DEFESA.
V.1 Do CONTEXTO FATICO.

36. Inicialmente, a defesa tece comentarios acerca do histérico dos fatos,
notadamente acerca do clima de hostilidade que existia entre os sécios da Companhia.
Afirma que, até o inicio do processo de aumento de capital, conduzido por Luis Estima no
dia 1.4.2014, a relacdo entre os soécios relevantes da Companhia era boa. Em reunido
realizada na mesma data, o Conselho de Administracdao deliberou rejeitar a proposta de
aumento de capital com quatro votos contrarios, de um total de sete membros. Os votos
contrarios foram proferidos por conselheiros eleitos pela Reclamante e por J1.B.

37. Segundo a defesa, a Reclamante e J].B. acreditavam que Luis Estima estava
propondo o aumento de capital da Companhia para ampliar o seu poder de controle e
impedir a propositura de qualquer acao de responsabilidade contra si, tendo em vista que
a Reclamante e J].B. ndao demonstravam intencdo de aportar novos recursos na
Companhia e, naquele momento, tinham poderes para indicar a maioria dos membros do
Conselho de Administragdo.

38. Alega a defesa que “o passar do tempo se encarregou de demonstrar que Luis
Estima ndo teve a intencdo de adquirir o poder de controle da Companhia e impedir
qgualquer investigacdo” (fls. 251), na medida em que teria sido diluido, ndo obstante
tenha aportado montante relevante na Companhia.

39. A defesa esclarece que, em 24.9.2014, a diretoria apresentou parecer juridico do
escritorio Rosman, Penalva, Souza Ledo, Franco e Advogados sobre a propositura de
acao de responsabilidade social, conforme havia sido aprovado na AGE de 27.6.2014.



40. Além disso, em 19.12.2014, foi realizada assembleia geral extraordinaria para
deliberar sobre as matérias que estavam suspensas, ocasido em que a Estimapar
apresentou o segundo parecer juridico elaborado pelo jurista José Alexandre Tavares
Guerreiro. Nessa assembleia, em linha com a orientacdo da CVM (Oficio/CVM/SEP/GEA-
4/N°266/14) (fls. 157-159) e a reunido do Colegiado de 4.11.2014, a Estimapar nao
votou a respeito das contas dos administradores da Companhia relativas aos exercicios
de 2012 e 2013 e da propositura da acao de responsabilidade contra Luis Estima. Os
Acusados, por sua vez, ndo votaram na propositura de agao contra si mesmo.

41. Com o voto de acdes representativas de 16,81% (dezesseis virgula oitenta e um
por cento) do capital votante (i) as contas dos administradores referentes ao exercicio
social de 2012 foram rejeitadas e as contas referentes ao exercicio de 2013 foram
aprovadas; e (ii) a propositura da acao de responsabilidade em face de Luis Estima foi
aprovada (e rejeitada contra todos os demais individuos por 26,09% (vinte e seis virgula
nove por cento) do capital votante).

V.2 DA DECISAO DE SUSPENDER DETERMINADAS MATERIAS.

42. A defesa afirma que o presente processo nao trata da rejeicdo, ou aprovacdo, de
matéria em conflito de interesse, mas da mera suspensdo, por breve periodo, das
deliberacOes para preservar o interesse social e beneficiar todos os acionistas da Companbhia.

43, Em relacdo a alegacao da Acusacdo de que “a esséncia do artigo 115 é afastar por
completo os acionistas impedidos da deliberacao” (fls. 187), a defesa argumenta que as
discussGes na AGE se limitaram a apreciar se as matérias em comento deveriam ou ndo
ser apreciadas naquele momento, tendo em vista a eventual necessidade de diligéncias
adicionais. Desse modo, nenhuma deliberacdo foi tomada.

44, Além disso, a defesa destaca que ndo faria sentido que, na qualidade de acionista,
Luis Estima estivesse impedido de votar no sentido de adiar as deliberagdes, uma vez
gue, na qualidade de conselheiro, era inerente de sua funcao definir datas, convocar e
encaminhar o material necessario para a realizacdo das assembleias gerais, com relacdo
as mesmas matérias.

45, Na mesma direcdo, a defesa afirma ser legitimo que os acionistas possam
entender que determinada matéria ndo deva ser deliberada em certa ocasido e que essa
hipdtese estaria expressamente prevista no art. 134, §29, da Lei 6.404/76".

46. A acusagdo teria concluido por uma interpretacdo inédita do art. 115 da Lei
6.404/76 que teria gerado "a inusitada situacdo em que o individuo (na qualidade de
membro do Conselho de Administracdo) pode participar da definicdo de data e matérias
qgue serdo apreciadas em determinada assembleia geral, mas, uma vez que a assembleia
é instaurada, este mesmo individuo (agora na qualidade de acionista) estaria impedido
de votar no adiamento da matéria para ordenar diligéncias” (fls. 255).

47. Segundo a defesa, um olhar pelo retrovisor permitiria a conclusdao de que a
decisdo de suspender as matérias beneficiou todos os acionistas, inclusive a Reclamante,
pois as matérias foram examinadas com base em pareceres preparados por juristas renomados.

V.3 Do IMPEDIMENTO EM RELACAO A TOMADA DE CONTAS DOS ADMINISTRADORES.



48. A defesa ressalta que a Estimapar foi constituida em 12.6.2007 e se tornou
acionista da Companhia em 2011. Ndo se tratava, portanto, de um veiculo constituido
para burlar comandos legais e votar em deliberagbes nas quais o controlador estaria
impedido, mas de holding com personalidade juridica prépria, que atuava no ambito da
Companhia ha muito tempo.

49, Sustenta, ainda, que ndo se aplica a Estimapar, na qualidade de pessoa juridica
propria, distinta do seu sécio controlador, a vedagdao exposta no §1° do art. 115 da Lei
6.404/76, que se dirige tdo somente ao acionista pessoa natural. A Lei 6.404/76 nao
permitiria o exercicio de cargo de administracao por pessoa juridica, sendo descabida
qgualquer interpretacao extensiva nesse sentido.

50. Em apoio a sua posicao, a defesa traz referéncias doutrindrias e jurisprudéncias,
gue confirmariam o entendimento de que a proibicdo de voto ndo alcancaria a pessoa
juridica controlada pelo administrador da companhia, afirmando que a Acusacdo teria
desrespeitado o principio da separagdao patrimonial da pessoa juridica. Desse modo,
segundo a defesa, a Estimapar votou na AGE pela suspensdo da deliberacdao das contas
dos administradores, amparada na doutrina e na jurisprudéncia.

51. Adicionalmente, afirma que ndo se poderia alegar que a Estimapar estava sendo
representada por pessoa impedida; pois, nesse caso, a empresa teria sido representada
por procurador a quem teria sido outorgado o livre exercicio do direito de voto em
relacdo a todas as matérias do dia da AGE. Tal conduta teria permitido que o
representante da Estimapar proferisse voto em qualquer sentido e nao simplesmente
transmitido a intencdo de voto de seu controlador, como afirmou contrariamente a
Acusacao (fls. 190).

52. Quanto a transferéncia realizada por Luis Estima para a Estimapar de agoes
ordinarias de emissdao da Companhia quatro dias antes da AGE, a defesa reiterou que o
negocio foi iniciado em 11.4.2014, com a celebracdo da alteracdo contratual da
Estimapar por meio da qual os sécios da sociedade aprovaram a conferéncia de agoes de
emissdo da Companhia de propriedade de Luis Estima ao seu capital social. Sendo assim,
a data da transferéncia mencionada no Termo de Acusagao refere-se a data de conclusao
dos procedimentos operacionais, sobre os quais Luis Estima e a Estimapar ndao tinham
controle, ou ingeréncia.

53. Segundo a defesa, esta operacdao de transferéncia estava inserida dentro de uma
série de outras transacdes que ndo guardariam relacdo alguma com a AGE.

54. Além disso, para a defesa, a Acusacdo teria ignorado o fato de a transferéncia ter
sido realizada bem antes da convocacdo da AGE e da elaboracdo do Relatério Final, o que
demonstraria que o Sr. Luis Estima e a Estimapar ndo sabiam quando seria realizada a
referida assembleia.

55. Sustenta que a Estimapar se absteve de votar na assembleia geral extraordinaria
de 19.12.2014, em razao de orientacdo formal desta CVM e que as contas dos
administradores relacionadas ao exercicio de 2012 foram rejeitadas. Portanto, ainda que
a CVM considere que a Estimapar ndo poderia ter votado na AGE, ndao haveria que se
discutir qualquer prejuizo.

V.4 Do IMPEDIMENTO DE VOTO EM RELACAO A PROPOSITURA DA ACAO DE
RESPONSABILIDADE.



56. A defesa ressalta que a suspensdo da deliberacdo relativa a propositura da acao
de responsabilidade contra os administradores foi motivada pela necessidade de obter
parecer juridico sobre as conclusdes do Comité Especial e sobre a viabilidade da acdo de
responsabilidade. Tal suspensdo, ademais, teria se dado concomitantemente a
suspensao da deliberacdo sobre as contas dos administradores, tendo em vista a relagao
entre as duas matérias.

57. Segundo a defesa, Luis Estima, Fernando Estima e a Estimapar ndo estavam
legalmente impedidos de exercer seu direito de voto em relacdo a propositura de acao de
responsabilidade contra si mesmos. Mencionam a opinido de diversos autores de obras
juridicas especializadas no sentido de que o administrador que também seja acionista da
companhia ndo se encontra proibido de votar a respeito da deliberacdo relativa a
propositura de acdo de responsabilidade contra si.

58. Vale ressaltar a mengao ao parecer do Professor Alexandre Tavares Guerreiro,
elaborado especificamente para tratar de questdes atinentes ao caso. O jurista concluiu
que Luis Estima e Fernando Estima poderiam exercer o seu direito de voto em
deliberacdo a respeito da propositura de agdo de responsabilidade em seu desfavor.

59. De acordo com suas licdes, a lei, justamente por reconhecer o fato de que o
controlador dificilmente seria favoravel a propositura de agdo contra si, € que faculta aos
minoritarios o direito de propor acdo em legitimacdo extraordinaria, sem prévia
deliberacao em assembleia. Uma interpretacao diferente dessa poderia levar, no limite, a
uma inversdao do principio majoritario, pois, sem o voto do controlador seria sempre
possivel que um acionista dissidente causasse a destituicdo de um administrador com o
qual estivesse insatisfeito. (fls. 507-511)

60. Na mesma direcdo do professor, a defesa afirma que se o acionista estivesse
impedido de votar nessa situacdo "a acdo de responsabilidade civil contra os
administradores se tornaria um desproporcional mecanismo de coercdo ao permitir que
acionistas minoritarios promovam acdo de responsabilidade civil as custas da propria
companhia, e destituam o acionista/administrador do cargo” (fls. 269).

61. A defesa sustenta, ademais, que o conflito de interesses, de que trata o §1° do
art. 115 da Lei n° 6.404/76, é substancial, sendo necessario avaliar o mérito da
deliberacao a posteriori. Alega haver uma expectativa de que o Colegiado alinhe-se
novamente ao entendimento manifestado por doutrinadores e ex-diretores da CVM, de
que tal comando legal estabelece um conflito substancial, afastando a tese de conflito
formal para matérias ndo previstas em lei.

62. Afirma que caso a Lei 6.404/76 "determinasse que o acionista/administrador
estaria impedido de votar nestas hipdteses, a acdo de responsabilidade civil contra os
administradores se tornaria um desproporcional mecanismo de coercdo ao permitir que
acionistas minoritarios promovam acdo de responsabilidade civil as custas da propria
companhia, e destituam o acionista/administrador do cargo” (fls. 269). Por outro lado, ao
se permitir o voto do controlador, pode-se questionar que os acionistas minoritarios
teriam eventualmente dificuldade de aprovar tal matéria.

63. Por esse motivo, a Lei 6.404/76 teria estabelecido um mecanismo de conciliagao
dos interesses opostos, permitindo que acionistas minoritarios detentores de, no minimo,



5% (cinco por cento) do capital social, ajuizem acao de responsabilidade social em face dos
administradores, caso a assembleia tenha deliberado em sentido contrario.

64. Nessa direcdo, admite que a interpretacao isolada e literal do §1° do art. 115 da
Lei 6.404/76 poderia conduzir as conclusdoes trazidas pela Acusacdo, mas tal
interpretacdo ignora a sistematica do legislador e a existéncia de um conjunto de
matérias que ndo admitem tal vedacdo de voto.

65. A defesa também destaca que o tema abordado neste processo administrativo
sancionador seria inédito e paradigmatico, uma vez que o Colegiado da CVM nao havia se
manifestado (antes da AGE de 27.6.2014) sobre a configuracao de conflito de interesses
por parte do acionista e administrador da companhia que exerce direito de voto na
deliberacado relativa a propositura de acdo de responsabilidade contra si préprio.

66. Na mesma linha, a defesa argumenta que a CVM ndo havia se manifestado a
respeito da possibilidade de a sociedade controlada por administrador votar pela
suspensdo das deliberacGes referentes as contas dos administradores e a acdo de
responsabilidade. Desse modo, seria razoavel que os acusados possuissem interpretacao
propria acerca dessas matérias, ainda mais se esta interpretacdo estivesse em
conformidade com a doutrina e a jurisprudéncia.

67. Por essas razodes, a punicdao dos Acusados, por terem dado ao §1° do art. 115 da
Lei 6.404/76 uma interpretacdo legitima, contudo, diferente da que venha ser
apresentada pela CVM, violaria o principio da seguranca juridica prevista no art. 2° da Lei
n® 9.784/982,

V.5. - DA ACUSACAO EM FACE DE FERNANDO ESTIMA.

68. A defesa destaca que Fernando Estima nao exercia o cargo de membro do
conselho de administracdo, por ter a ele renunciado no dia 25.4.2014, e que detinha
149.131 (cento e quarenta e nove mil, centro e trinta e uma) acgles ordinarias,
equivalentes a 0,3366% do capital social votante e, aproximadamente, 0,1% do capital
total da Companhia, na época da AGE. Além disso, afirmou que o mesmo ndo possuia
poder de decisdo com relacdo a Estimapar, pois as 50 (cinquenta) quotas que detinha
nessa sociedade ndo representavam nem 0,001% do seu capital social e foram
transferidas a outrem em 20.11.2014.

69. Nessa direcdo, a defesa sustentou que o acusado ndo votou, direta, nem
indiretamente, pela suspensao da aprovacao de contas dos administradores, e o seu voto
na deliberacdo sobre propositura de suspensao da acdao de responsabilidade contra si
proprio ndo influenciou o resultado final.

VI. DAs PROPOSTAS DE TERMO DE COMPROMISSO.
70. Luis Estima e Fernando Estima apresentaram uma Proposta de Termo de
Compromisso (fls. 557-563), em que se propuseram a pagar a CVM, respectivamente, os

valores de R$70.000,00 (setenta mil reais) e R$35.000,00 (trinta e cinco mil reais).

71. A PFE apreciou os aspectos legais da Proposta de Termo de Compromisso, tendo
concluido pela inexisténcia de obice juridico a sua aceitacdo.



72. Em reunido realizada em 12.5.2015, o Comité de Termo de Compromisso
entendeu ser inconveniente, em qualquer cenario, a celebracdo de Termo de
Compromisso (fls. 573-582). Na visdo do Comité, o presente caso demandaria
pronunciamento norteador por parte do Colegiado em sede de julgamento, visando a
orientar as praticas do mercado em operagdes dessa natureza, especialmente no que se
refere a atuagdo dos administradores de companhias abertas no exercicio de suas atribuigoes.

73. Em reunido realizada em 23.6.2015, o Colegiado acompanhou o entendimento do
Comité de Termo de Compromisso, rejeitando a proposta apresentada em conjunto pelos
Acusados (fls. 590-591).

74. Na sequéncia, fui sorteado como relator deste processo (fls. 590).

E o relatdrio.
Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017.

Pablo Renteria
DIRETOR-RELATOR

L “Art. 115. O acionista deve exercer o direito de 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.

8§10 - O acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagcdo de
bens com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovagdo de suas contas como administrador,
nem em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante
com o da companhia.

2 “Art. 159. Compete a companhia, mediante prévia deliberacdo da assembleia-geral, a acdo de
responsabilidade civil contra o administrador, pelos prejuizos causados ao seu patrimonio.”

3 As contas relativas a 2012 haviam sido aprovadas na AGO de 2013.

4 Fl. 418

° Fonte: Formulario de Referéncia de 2014- versdo 2 encaminhado em 27.06.14.

6 “Art. 6° - Ressalvada a hipdtese de que trata o art. 7°, a SPS e a PFE elaborardo relatério, do qual deverdo
constar: I - nome e qualificagdo dos acusados; II - narrativa dos fatos investigados que demonstre a
materialidade das infragdes apuradas; III - andlise de autoria das infracdes apuradas, contendo a
individualizacdo da conduta dos acusados, fazendo-se remissdo expressa as provas que demonstrem sua
participagdo nas infragdes apuradas; IV - os dispositivos legais ou regulamentares infringidos; e V - proposta
de comunicagao a que se refere o art. 10, se for o caso.”

Art. 11. Para formular a acusacdo, as Superintendéncias e a PFE deverdo ter diligenciado no sentido de obter
do investigado esclarecimentos sobre os fatos descritos no relatério, ou no termo de acusagdo, conforme o
caso. Paragrafo Unico. Considerar-se-a atendido o disposto no caput sempre que o acusado: I - tenha prestado
depoimento pessoal ou se manifestado voluntariamente acerca dos atos a ele imputados; ou II - tenha sido
intimado para prestar esclarecimentos sobre os atos a ele imputados, ainda que ndo o faga”.

8 Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispord sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.

(...)

§49 - Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:

a) os titulares de agdes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em
votagdo em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios,
desde que representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das agdes com direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os membros
efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em numero igual ao dos eleitos nos termos da alinea ‘a’,
mais um.

° Diretora-Relatora Ana Novaes, julgado em 26.3.2013.

10 Art, 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operacdo social em que tiver interesse conflitante
com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem os demais administradores,
cumprindo-lhe cientificd-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de
administracdo, ou da diretoria, a natureza e a extensdo do seu interesse. §1° - Ainda que observado o disposto
neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em condicGes razoaveis ou equitativas,
idénticas as que prevalecem no mercado, ou em que a companhia contrataria com terceiros. §2° - O negdcio



contratado com infracdo ao disposto no §1° é anulavel, e o administrador interessado sera obrigado a transferir
para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.

HArt. 134. Instalada a assembleia-geral, proceder-se-a, se requerida por qualquer acionista, a leitura dos
documentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver, os quais serdao submetidos pela
mesa a discussdo e votagao.

(...)

§20 - Se a assembleia tiver necessidade de outros esclarecimentos, podera adiar a deliberagdo e ordenar
diligéncias; também sera adiada a deliberagdo, salvo dispensa dos acionistas presentes, na hipétese de ndo
comparecimento de administrador, membro do conselho fiscal ou auditor independente.

12 “"A Administracdo Plblica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacéo,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditdrio, seguranca juridica, interesse publico
e eficiéncia”.

PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° RJ2014/10556

Acusados: Luis Fernando Costa Estima
Fernando José Soares Estima

Assunto: Apurar a eventual responsabilidade de Luis Fernando Costa Estima e
Fernando José Soares Estima, na qualidade de acionistas e membros do
Conselho de Administracao da Forjas Taurus S.A., pelo descumprimento do
§10 do artigo 115 da Lei n°. 6.404/76.

Relator: Diretor Pablo Renteria
vVoTo

1. Trata-se de processo administrativo sancionador instaurado pela Superintendéncia
de Relagbes com Empresas ("SEP”, ou “Acusacao”) para apurar a responsabilidade de
Luis Fernando Costa Estima (“Luis Estima”) e Fernando José Soares Estima (“Fernando
Estima”), na qualidade de acionistas e administradores da Forjas Taurus S.A.
(“Companhia”), pela infracdo ao disposto no art. 115, §19, da Lei n° 6.404/76%, ao
exercer o direito de voto em relacdo a determinadas matérias apreciadas na Assembleia
Geral Extraordinaria de 27.6.2014.

2. De acordo com a Acusacao, Luis Estima teria infringido o referido comando legal
ao votar indiretamente, por meio da Estimapar Investimentos e Participacbes Ltda.
(“Estimapar”), pela suspensdo de deliberacdo sobre as contas dos administradores da
Companhia relativas aos exercicios sociais de 2012 e 2013. Teria incorrido ainda em
conflito de interesses ao votar, direta e indiretamente, pela suspensao da deliberacao
sobre a propositura de acdo de responsabilidade civil a ser movida em face de si.

3. Em termos semelhantes, Fernando Estima foi acusado de infringir o disposto no
mencionado art. 115, §19, ao votar pela suspensao da deliberacdo sobre a propositura de
acao de responsabilidade civil em face de si.

4, A Acusacdo sustenta-se em trés argumentos principais que serdo examinados
neste voto. O primeiro é que o acionista que também seja administrador da companhia
estd legalmente impedido de votar quanto a aprovacdao das suas contas como
administrador e a propositura, nos termos do art. 159 da Lei n® 6.404/1976, da acdo de
responsabilidade civil em face de si. O segundo é que, estando o acionista impedido em
relacdo as aludidas matérias, ndao |he seria licito votar a favor da suspensdo das



respectivas deliberagdes. O terceiro argumento é que Luis Estima teria exercido o direito
de voto nas referidas deliberacoes por intermédio da Estimapar, a despeito da proibicao legal.

Impedimento de voto na aprovacao das contas como administrador e da acao de
responsabilidade civil

5. Quanto ao primeiro argumento, é pacifico que o acionista se encontra proibido de
votar na deliberacgédo relativa a aprovacdo das suas contas como administrador, haja vista
o teor inequivoco do disposto no art. 115, §1°, da Lei n® 6.404, de 1976. Em
contrapartida, presta-se a controvérsias o cabimento do exercicio do voto pelo acionista-
administrador na deliberacdo da assembleia geral que, nos termos do art. 159, caput,
tenha por objeto a propositura da acdao de responsabilidade civil contra si. Nesse tocante,
colhem-se, na doutrina patria, entendimentos divergentes?.

6. Convém, antes de examinar a questdo, lembrar, em seus tragos gerais, o regime
legal da acdo de responsabilidade civil contra administradores por danos causados ao
patrimo6nio da companhia.

7. De ordinario, cabe a administracdo, na forma prevista no estatuto social, decidir
se é do interesse da companhia a propositura de acdao de responsabilidade civil contra
terceiro. No entanto, sendo, o causador do dano, administrador da companhia, avulta o
risco de a administragdo ndo ter a isengcdo necessaria para tomar a decisdo no melhor
interesse da companhia, cabendo entdo a assembleia geral de acionistas, na forma
prevista no art. 159 da Lei n° 6.404/76, deliberar a respeito da propositura da acao.

8. A aprovacdao da proposta conduz a companhia, representada por sua
administracdo, a promover a acdo de responsabilidade civil contra os administradores
designados na deliberagdo assemblear. Nesse caso, todas as despesas relativas ao litigio
sdo incorridas pela companhia, que se expde, ainda, ao risco de sucumbéncia. A
aprovacdo ainda tem por efeito impedir os administradores contra os quais deva ser
movida a acdo de permanecer no exercicio de suas fungdes, devendo os acionistas
substitui-los na mesma assembleia (art. 159, §29°).

9. Se, apesar da aprovacdo, a administracdo se omitir pelo prazo de trés meses
contados da assembleia, qualquer acionista fica entdo autorizado a propor a agdao em
nome da companhia (art. 159, §3°). A legitimagdo extraordinaria também é admitida no
caso de a proposta ser rejeitada em assembleia. Nessa hipdtese, autoriza-se a promocao
da acao social derivada, a ser formulada por acionistas que representem, ao menos, 5%
do capital social (art. 159, §49).

10. Em ambas as situagbes de substituicdo processual, as despesas com o litigio, bem
como o risco da sucumbéncia, sdo incorridos pelos acionistas. Em caso de éxito, estes
ultimos tém direito a serem ressarcidos de todos os desembolsos efetuados no curso do
procedimento, até o limite do valor da indenizacdo contemplada em favor da companhia
(art. 159, §59). No entanto, diferentemente do previsto em relagdo a acdo promovida em
face dos acionistas controladores (art. 246, §2°), a lei brasileira ndo prevé o pagamento
de prémio ao acionista que, assumindo a sua conta e as suas expensas a propositura da
acao social, obtém resultados que ndo se revertem diretamente em seu favor.

11. Feita essa breve descricdo da matéria, cumpre examinar o argumento da acusagao
de que o acionista que também é administrador estaria impedido de votar na deliberacdo
assemblear que tenha por objeto a propositura da acao de responsabilidade contra si.



12. Como se sabe, nos termos do art. 115, §19, da Lei n® 6.404/76, o acionista esta
proibido de exercer o direito de voto nas deliberacbes relativas (i) a aprovacdao do laudo
de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacao do capital social, (ii) a
aprovacdo de suas contas como administrador, bem como nas deliberacdes (iii) que
puderem beneficid-lo de modo particular, ou (iv) em que tiver interesse conflitante com o
da companhia.

13. A meu ver, a primeira e a terceira hipéteses ndao guardam relagdo com a situagao
em apreco. Afirma-se na doutrina que o impedimento se fundamentaria na segunda
hipdtese!, tendo em vista a relagdo ldgica que se estabelece entre a rejeicdo das contas
do administrador e a propositura da agao social em face deste, que podem ser vistas
como etapas subsequentes e necessarias para o exercicio da tutela reparatéria por parte
da companhia.

14. A isso se poderia objetar que as duas deliberagdes diferem significativamente em
seus efeitos. Enquanto a aprovacao das contas exonera o administrador de sua
responsabilidade, nos termos previstos no art. 134, §39, da Lei n° 6.404, de 1976, a
decisdo da assembleia de ndo promover a acdao em nada altera, no plano obrigacional, o
crédito que porventura a companhia tenha em face do administrador que lhe tenha
causado prejuizos. Assim, nesta hipotese, o acionista-administrador nao estaria a rigor
atuando em causa propria, ja que a rejeicdo da proposta ndo o libera de eventual
obrigacdo de indenizar nem fulmina a pretensdo reparatéria da companhia - que ainda
pode ser exercida por meio da agao social derivada.

15. De todo modo, ainda que prevalecesse tal entendimento, o impedimento restaria
configurado a luz da quarta hipétese prevista no art. 115, §19, pois, a meu ver, revela-se
flagrante o interesse conflitante com o da companhia que o acionista-administrador
ostenta nessa deliberacdo. Afinal, sendo ele a parte a ser acionada, mostra-se
contundente o seu interesse pessoal na rejeicdo da proposta, pois essa é
necessariamente a decisdo que preserva, em maior medida, a sua reputagdo e o seu
patrimonio, que, de outro modo, se encontrariam expostos as consequéncias adversas
gue podem advir da acdo de responsabilidade.

16. Trata-se, com efeito, de deliberacdo em que a capacidade do acionista para votar
no melhor interesse da companhia se encontra seriamente comprometida, uma vez que a
ninguém interessa tornar-se réu. Ndo me parece condizente com a realidade humana
exigir do acionista que se desprenda de tal forma de sua imagem profissional e de sua
situacdo patrimonial para avaliar, no interesse da companhia, se ele merece figurar no
polo passivo da acdo de responsabilidade civil. Por isso que, a meu ver, o impedimento
de voto constitui solugdo juridica apropriada a hipotese.

17. Parece correto afirmar, nesse caso, que o conflito de interesses entre o acionista e
a companhia é insito ao objeto da deliberacdo assemblear, pois a aprovacdo da
propositura da acdo conduz a deflagracdo de procedimento jurisdicional, no qual as
partes sao chamadas a assumir posicdbes mutuamente antagbnicas, buscando a
companhia a condenacdo do réu ao pagamento de indenizagdo pelos danos reclamados.
Tal circunstancia, a meu ver, permite concluir, sem assombro, que se encontra
configurada a situagao de conflito de que trata o art. 115, §19, da Lei n° 6.404, de 1976.

18. Contra esse entendimento, a defesa reproduz argumentos doutrinarios, que
convém examinar. Alega-se que, na hipdtese em apreco, a lei brasileira teria adotado



solucao diversa do impedimento de voto para remediar o conflito de interesses, a qual
consistiria na previsao da acao social derivada. Aduz-se nessa direcdo que o acionista-
administrador, ainda que seja controlador, pode votar livremente na deliberagdo que
tenha por objeto a propositura de acao de responsabilidade contra si. No entanto, sendo
a proposta rejeitada em assembleia, autoriza-se a minoria a promover a agao de
responsabilidade, de modo a evitar que o voto preponderante do acionista conflitado
tenha por efeito obstar o prosseguimento da pretensao reparatéria da companhia.

19. Além de respeitar o principio majoritario, tal interpretacdo preservaria a
estabilidade da administracao social nas companhias em que o acionista controlador faca
parte da administracdo, evitando que aquele seja apeado de suas funcdes por decisdo da
maioria da minoria presente a assembleia.

20. Assinala-se, a propdsito, que o reconhecimento do impedimento de voto romperia
a coeréncia do sistema juridico, uma vez que teria por efeito colocar a minoria em
condicdo de impedir o acionista controlador de integrar a administracdo da companhia,
algo que ndo lograriam alcancgar ordinariamente nas eleicdes de administradores que
ocorrem nas assembleias gerais de acionistas.

21. Data venia, tais argumentos ndo me convencem. E certo que a lei brasileira prevé
solucdo juridica distinta do impedimento de voto para determinadas hipéteses de conflito
de interesses. Assim ocorre nas reestruturacdes societarias realizadas dentro do mesmo
grupo econdmico de que trata o art. 264 da Lei n® 6.404, de 1976. Nesse caso, € pacifico
o entendimento de que o acionista controlador estd apto a exercer o direito de voto nas
assembleias das duas companhias sob seu controle, tendo o legislador, em contrapartida,
exigido a elaboragcdo de relacbes alternativas de troca das acbes, para fins de
comparacdo e calculo do reembolso em favor dos acionistas dissidentes.

22. No entanto, quanto ao caso em exame, ndo me parece que o cabimento da acao
social derivada possa ser interpretado como mecanismo estabelecido pelo legislador para
remediar aos efeitos do conflito de interesses incorrido pelo administrador que, também
sendo acionista controlador, exerce o voto na deliberagao relativa a proposta de agao de
responsabilidade civil formulada contra si.

23. Diferentemente do que se observa na hipdtese legal do art. 264, o conflito de
interesses do acionista controlador ndo é inerente a situacdo descrita no art. 159, caput,
e, por conseguinte, ndao constitui pressuposto do cabimento, nos termos do §4° do
mesmo artigo, da acao social derivada. Tal expediente, com efeito, tem escopo mais
amplo, admitindo-se o seu emprego por acionistas minoritarios, ainda que o controlador
ndo seja destinatario da proposta de acdo de responsabilidade, ou sequer integrante da
administragdo da companhia.

24, Por isso que me parece que o fundamento da acdo derivada ndo é o fato de o
controlador ser alvo da acdo de responsabilidade, mas, a natural resisténcia do acionista
(controlador ou nao) em autorizar a propositura da acao contra profissionais que foram
por ele eleitos para compor a administracao e que, normalmente, gozam de sua confianca.

25. Note-se, ademais, que, nos termos do art. 159, §4°, a acao derivada pode ser
promovida sempre que rejeitada a proposta em assembleia, ainda que ndo haja acionista
controlador na companhia, o que, a meu ver, somada as razdes acima assinaladas,
afasta definitivamente qualquer vinculo légico entre esse expediente e o eventual conflito
de interesses do acionista controlador que também seja administrador.



26. Tal entendimento é corroborado pelo exame de outros ordenamentos que, a
exemplo do brasileiro, atribuem a assembleia de acionistas competéncia originaria para
deliberar a respeito da promocdo da acdo de responsabilidade civil contra
administradores. Tanto no direito portugués como no italiano, a lei admite a acdo social
derivada, ao mesmo tempo em que proibe o acionista que também seja administrador de
votar na deliberacdo relativa a proposicdo de acdo contra si*. Ademais, a lei desses
paises prevé que a aprovacao da proposta em assembleia impede a permanéncia a frente
da companhia dos administradores contra os quais deva ser promovida a acdao de
responsabilidade®.

27. Ou seja, ao menos do ponto de vista do direito comparado, ndao parece correto
afirmar que a previsao legal da acdo social derivada sirva de argumento contrario ao
impedimento do acionista-administrador para votar na deliberacdo relativa a propositura
de acdo de responsabilidade contra si. Também ndo parece possivel concluir que a
incidéncia da proibicido de voto nessa hipdtese representaria solugdo juridica
extravagante e desequilibrada, capaz de subverter o funcionamento das companhias
brasileiras, levando a um cendario de instabilidade nas administragdes sociais.

28. Nesse tocante, a experiéncia juridica italiana e a portuguesa se mostram
especialmente significativas porque os mercados acionarios desses paises, a semelhanca
do brasileiro, apresentam estrutura de capital relativamente concentrada, na qual
predominam as companhias abertas submetidas ao controle de individuos®.

29. Sendo assim, ndo ha razdo para entender que, no caso do mercado brasileiro, a
incidéncia da proibicdo de voto levaria a proliferacdo desmedida de procedimentos
jurisdicionais, promovidos oportunisticamente por grupos de minoritarios com o fim de
retirar o acionista controlador da administracdo da companhia. Afinal, em muitas
companhias, o controlador desempenha papel relevante, em virtude, entre outros
fatores, de sua expertise no ramo de atividade da sociedade, de seu alinhamento com o
crescimento de longo prazo da empresa e, ainda, de sua capacidade para monitorar a
conducdo dos negodcios sociais. E, se assim &, ndo me parece correto partir da premissa
de que os acionistas minoritarios sejam insensiveis a contribuicdo do controlador para o
valor da companhia e tenham algum incentivo aprioristico em querer afasta-lo da
administracdo, em detrimento do interesse social.

30. Evidentemente, abusos podem ser cometidos pela minoria, mas, esse risco, por si
sd, ndo me parece suficiente para justificar o voto do administrador que também seja
acionista, quica controlador da companhia. A uma, porque o ordenamento patrio fornece
instrumentos adequados para remediar ao voto da minoria que conduz a companhia a
comprometer o seu patriménio em uma aventura juridica. Nesse sentido, além da
anulacdo da deliberagdo assemblear, os acionistas sujeitam-se a reparacdo dos danos
ocasionados, bem como a sangdes administrativas, no caso das companhias abertas’.

31. A duas, porque, se fosse admitido o voto do controlador-administrador na
hipotese em comento, também haveria risco de abuso, porém, dessa vez, por parte da
maioria. Nesse particular, ndo me parece aceitavel a opinido segundo a qual o
controlador poderia votar no seu exclusivo interesse, visto o comando estabelecido no
caput do art. 115, que obriga o acionista a exercer, sempre, o direito de voto no
interesse da companhia®. Desta feita, tanto quanto o voto favoravel a promogdo de uma
acao de responsabilidade infundada, mostra-se abusivo o voto da maioria que rejeita a



propositura da acdo social, a despeito dos sérios indicios acerca da responsabilidade do
administrador por danos relevantes provocados ao patrimoénio social.

32. Nesse ponto, merece ser acrescido que a rejeicdo da proposta em assembleia
pode, na pratica, inviabilizar a tutela reparatéria em favor da companhia, pois ndo sdo
pequenos os entraves para o exercicio da agdo social derivada. Ndo me refiro apenas as
dificuldades relacionadas ao preenchimento do quérum legal para a propositura da acdo,
mas, também, e, sobretudo, a falta de incentivo econ6mico para que o acionista
minoritario comprometa seu patrimonio com a promogdo de uma demanda que, em caso
de éxito, nao lhe proporcionard vantagem direta alguma. O risco de sucumbeéncia,
associado a auséncia de qualquer prémio ao demandante em caso de sucesso, produz,
em realidade, um desincentivo para a promocdao da acao derivada, pois, ainda que a
responsabilizacdo do administrador seja do interesse da coletividade de acionistas, cada
um deles, individualmente, tende a preferir que a iniciativa seja suportada por outro,
fazendo com que, ao final, ninguém decida leva-la adiante.

33. Em definitivo, se a rejeicdo da proposta, nos seus efeitos juridicos, ndo livra o
administrador de responsabilidade - dado o cabimento em tese da acdao derivada -, do
ponto de vista pratico, contudo, ela pode impedir o exercicio da pretensdo reparatoria
pela companhia. Fica, assim, evidenciada, a relevancia da agao social uti universi e, por
consequéncia, a importancia de a respectiva deliberacao ser tomada tendo em conta,
exclusivamente, o interesse social, sem o voto daqueles que, por serem diretamente
atingidos pela proposta, encontram-se em situagdo de conflito com a companhia.

34. Alias, quer me parecer, ainda do ponto de vista pratico, que o controle do abuso
da minoria se revelaria mais efetivo que o escrutinio sobre o voto da maioria, pois que,
no primeiro caso, a valoracdo da regularidade da deliberacao se daria por meio do exame
da existéncia de bases juridicas e faticas consistentes para a propositura da acdo de
responsabilidade. Cuida-se de andlise juridica que ndo é desconhecida do direito patrio;
ao contrario, aproxima-se daquela feita pelo Judiciario em matéria de litigancia de ma-fé
(CPC, art. 80).

35. Em contrapartida, o controle do abuso da maioria se revelaria, a meu ver, bem
mais complexo, pois importaria verificar se a acdo teria éxito caso tivesse sido
promovida, exigindo de quem se dispusesse a fazer esse tipo de analise a dificil tarefa de
julgar o mérito de uma acdo virtual, cuja inicial sequer foi oferecida.

36. Assim, também quando analisada sob este angulo, mostra-se mais acertada a
interpretacdo do ordenamento vigente que proibe o acionista-administrador de votar na
deliberacdo relativa a propositura da acdao de responsabilidade contra si, reservando,
contudo, a parte prejudicada, os instrumentos de tutela adequados para remediar ao
eventual abuso da minoria.

37. Nessa direcdo, vale reiterar que os minoritarios devem agir com prudéncia e
discernimento, sob pena de serem responsabilizados. Cabe-lhes, reunidos em
assembleia, avaliar a conveniéncia e a oportunidade da propositura da acdo de
responsabilidade contra o administrador, tendo em conta os custos e os beneficios que
dela podem advir para a companhia. Cumpre-lhes, nessa diregdao, sopesar se a
probabilidade de éxito justifica os custos a serem incorridos no curso do procedimento
bem como a exposicdo do patrimonio da sociedade ao risco de pagamento das verbas
decorrentes da sucumbéncia. Compete-lhes, ainda, considerar os impactos que o
afastamento imediato dos administradores acarretaria a continuidade dos projetos da



companhia e a sua capacidade de gerar valor para os acionistas, tendo em vista, sempre,
o melhor interesse da companhia.

38. Cabe, por fim, uma palavra adicional a respeito do argumento de que, para
manter a coeréncia do sistema, a maioria necessaria a aprovacao da acgao social deveria
ser a mesma em condicdes de eleger e destituir ordinariamente os administradores. A
meu ver, o principio da simetria de quéruns, que se encontra implicito nesse argumento,
estd a merecer exame renovado, tendo em vista as transformagdes ocorridas nas regras
legais que cuidam da composicdao do conselho de administracdo, por ocasido da reforma
promovida pela Lei n°® 10.303, de 2001.

39. Assim, em 21.7.2016°, este Colegiado apreciou pedido de interrupcdo de
assembleia na qual os acionistas, com a participacdao do controlador, pretendiam
deliberar a respeito da propositura da acdo social de responsabilidade e da consequente
destituicdo de membro do conselho de administracdo, que havia sido eleito mediante
votacdo em separado, nos termos do art. 141, 8§49, da Lei n° 6.404, de 1976. O
Colegiado, por unanimidade, ndo encontrou ilegalidade na deliberagdo proposta a assembleia.

40. Tal caso, a meu ver, evidencia que, a luz do dado normativo vigente, a maioria
apta a afastar o administrador no bojo da deliberagao relativa a propositura da acdo de
responsabilidade ndo é necessariamente a mesma que se encontra ordinariamente em
condicdo de elegé-lo ou destitui-lo. Se esse raciocinio esta correto, como parece, em
relacdo ao conselheiro eleito por acionistas preferencialistas ou minoritarios, a
relativizacdo do principio da simetria de quéruns também deveria ser admitida em
relacdo ao administrador eleito pelo acionista controlador.

Impedimento de voto e suspensdo da deliberacao assemblear.

41. Uma vez concluido que o acionista-administrador se encontra, nos termos do art.
115, §19, da Lei n° 6.404, de 1976, proibido de votar em relacdo tanto a tomada de suas
contas como a propositura de acdo de responsabilidade contra si, passo ao exame do
segundo argumento da acusacdo, a saber, que o acionista impedido de votar em
determinada matéria também o esta de votar pela suspensdo da respectiva deliberagao.

42, Entendo que, nesse tocante, a controvérsia juridica suscitada pela defesa é
apenas aparente, pois o aludido §1° do art. 115 é inequivoco ao afirmar que o “acionista
ndo poderd votar nas deliberacdes da assembleia geral (..)"”, estabelecendo, nesses
termos, vedacdo a que o acionista concorra, com a sua vontade, para a formacdo da
vontade social. A proibicdo, portanto, alcanca todas as manifestagdes de voto, inclusive a
favor do adiamento da deliberacao.

43, Concordo com a defesa quando alega que, a depender das circunstancias, pode
ser legitima a decisdo de adiar por certo periodo determinada deliberacdo para que
sejam adotadas certas diligéncias, como, alids, se encontra previsto no art. 134, §29, da
Lei 6.404, de 1976'°. Mas, n3o concordo que a suspensdo ndo seja espécie de
deliberagdo. Ao reverso, verifica-se no adiamento a emissdao de um juizo volitivo sobre o
momento mais adequado para a tomada de decisao, que, a depender do caso, pode ser
tdo importante quanto o exame do mérito da proposta submetida a apreciacdo da
assembleia.



44, Ademais, sendo o adiamento destinado a permitir a coleta de esclarecimentos
necessarios ao exercicio informado e consciente do direito de voto, parece-me ldgico que
a suspensdo da deliberacdo s possa ser decidida por quem esteja em condigdes de votar.

45, Vale observar que, no caso em apreco, o acusado Luis Estima ndo se afastou
desse entendimento, haja vista ter-se abstido de votar diretamente na suspensdo da
deliberacdo relativa as suas contas como administrador. A meu ver, o0 seu
comportamento estda a revelar, tacitamente, que a suspensdo €&, sim, espécie de
deliberacao da qual ndo pode tomar parte o acionista legalmente proibido de votar em
relacdo a respectiva matéria.

Atuacao da Estimapar na AGE.

46. Passo entdo ao exame do terceiro argumento da acusacgdo, relativo ao exercicio
do direito de voto pela Estimapar, na Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia
realizada em 27.6.2014, para suspender as deliberagdes que tinham por objeto a tomada
de contas e a propositura de agao social de responsabilidade contra administradores.

47. De acordo com as informagdes contidas nos autos, a época dos fatos, Luis Estima
era titular de 99% (nhoventa e nove por cento) das cotas da sociedade holding Estimapar,
sendo Fernando Estima titular do 1% (um por cento) restante. Cuidava-se, portanto, de
sociedade cujo capital social pertencia integralmente a dois membros da administracao
da Forjas Taurus.

48. Em 23.6.2014, quatro dias antes da realizagdo da AGE, Luis Estima alienou a
Estimapar 6.543.633 acdes ordindrias de emissdo da Companhia. Tais acgoes
representavam 92% (noventa e dois por cento) da participacdo acionaria até entao
detida por Luis Estima e 14% (quatorze por cento) do capital votante da Companhia.
Apurou-se, a propésito, que, se ndo fosse por essa transferéncia, a Estimapar ndo teria
votos suficientes para impor aos demais acionistas presentes a assembleia o adiamento
da deliberagao relativa a tomada de contas dos administradores.

49, Em vista disso, a SEP entendeu que Luis Estima, por intermédio da referida
sociedade, teria votado nas deliberagdes relativas a aprovacdo das suas contas como
administrador e a propositura de acdo de responsabilidade civil contra si, contrariamente
a vedacgdo estabelecida no art. 115, §1°, da Lei n°® 6.404, de 1976.

50. A defesa argumenta, contudo, que a acusacdao desrespeitou o principio da
separagao entre a personalidade da sociedade e a de seus socios. Alega que, nos termos
do aludido art. 115, §19, o impedimento de voto alcanca apenas o acionista pessoa
natural, sendo descabida qualquer interpretacdo extensiva de modo a alcancar a pessoa
juridica, que ndo ocupava — e nem pode ocupar - cargo na administracdo da Companhia.
Em apoio a sua posicdo, a defesa traz referéncias doutrindrias e jurisprudenciais, que
confirmariam o entendimento de que a proibigdo de voto ndo alcancaria a pessoa juridica
controlada pelo administrador.

51. Como ja tive a oportunidade de manifestar no julgamento do Processo
Administrativo Sancionador CVM n© RJ2014/10060, realizado em 19.10.2015, tal
argumento ndao me parece convincente. O entendimento adotado pela SEP neste
processo ndo anula, nem mesmo mitiga, o principio da separacdo da pessoa juridica da
figura dos seus socios. Com efeito, ndo se esta a questionar que a sociedade Estimapar
constitua centro auténomo de imputacdo de efeitos juridicos, apto a contrair, na ordem



juridica, direitos e deveres. Tampouco se esta a relativizar um dos mais importantes
corolarios do aludido principio, que é a separacao entre o patrimonio da sociedade e o dos seus
socios, em virtude do qual, em via de regra, aquela responde apenas com os seus bens.

52. O que a SEP esta a dizer, e a meu ver com razdo, é que, sendo titular de 99% das
cotas, Luis Estima tinha poder para determinar a vontade exteriorizada pela Estimapar.
Significa apenas reconhecer que, nessas circunstancias, Luis Estima estava em condicao
de impor a sua prépria vontade por meio daquela manifestada pela referida sociedade.

53. Sendo assim, se a lei proibe o acionista-administrador de exercer o voto em
relacdo a determinadas matérias, parece-me forgoso reconhecer que ele ndo pode fazé-lo
diretamente ou indiretamente por intermédio de sociedade sob sua completa influéncia.
Afinal, se a norma procura afastar da deliberacdo a vontade do administrador, ndo é
I6gico nem razoavel admitir que essa vontade se manifeste por meio diverso, mas com a
mesma efetividade.

54. O argumento de que se estaria, desse modo, interpretando extensivamente uma
regra restritiva de direito ndo me parece decisivo, porque, como se sabe, a atividade
hermenéutica deve pautar-se, prioritariamente, nos fins e nos valores a que se orienta a
norma juridica. Se é verdade, como visto, que a hipdtese legal de impedimento de voto
tem por finalidade assegurar a higidez do processo de deliberacdo social, é certo, por
conseguinte, que deve ser reconhecida a norma a amplitude necessaria a realizacdo de
sua finalidade. Interpretada de outro modo, a regra legal restaria amesquinhada,
desprovida de sentido e utilidade pratica.

55. Além disso, convém observar que o presente caso traz a tona uma verdadeira
ponderacao de direitos, que envolve, de um lado, o voto da Estimapar e, de outro, o
direito dos acionistas a fiscalizagdo dos negdcios sociais e o acesso da companhia a
Justica para pleitear reparacdo por danos supostamente causados por administradores.
Se é verdade que a solugdo preconizada neste voto restringe o direito de voto da
Estimapar, também é verdade que a solugdo oposta teria efeito semelhante, mas, nesse
caso, em relacao aos direitos da Companhia e dos acionistas. Tudo isso serve para
mostrar que o vetusto adagio, segundo o qual ndo cabe interpretagcdo extensiva acerca
de regra restritiva de direito, em nada auxilia o julgamento do caso em exame.

56. Certo é que Luis Estima era titular de 99% das cotas da Estimapar, sendo o seu
sobrinho Fernando Estima titular das demais cotas. Nesse cenario, pode-se concluir que o
voto proferido pela Estimapar na Assembleia Geral Extraordinaria de 27.6.2014 traduzia,
em realidade, a vontade de Luis Estima, o qual, contudo, encontrava-se proibido de votar
nas deliberacdes relativas a tomada de contas e a propositura da agdo social contra si.

57. A defesa procura refutar essa evidéncia com a alegacdo de que a sociedade foi
representada por procurador a quem teriam sido outorgados poderes para exercer
livremente o direito de voto em relacdo a todas as matérias do dia da AGE.

58. Tal argumento, contudo, ndo merece prosperar ante a natureza fiducidria da
relacdo de mandato!'. Como se sabe, o mandatario age em nome e no interesse do
mandante, o qual, no caso em exame, estava intimamente vinculado ao interesse de Luis
Estima, seu controlador, com 99% das cotas sociais. E como visto neste voto, a este
ultimo interessava, pessoalmente, que ndo fossem desaprovadas as suas contas como
administrador e rejeitada a propositura da acdao de responsabilidade civil contra si.
Assim, em consideracdo ao dever de lealdade insito a relacdo de mandato, tenho que a



atuacao do representante da Estimapar, durante a AGE, ndao pode ser dissociada da
vontade do acusado Luis Estima.

59. Ha ainda uma circunstancia que, a meu ver, expde as claras a instrumentalizacdo
da Estimapar. Refiro-me ao fato de este Ultimo ter transmitido aquela, quatro dias antes
da realizagdo da AGE, 92% da participacdo acionaria que detinha até entdo no capital da
Forjas Taurus. Como ja mencionado, ndo fosse essa transferéncia, a Estimapar nao teria
votos suficientes para aprovar o adiamento da deliberacdo relativa a tomada de contas
dos administradores.

60. Quanto a isso, a defesa argumenta que o negdcio translativo foi celebrado por
motivos alheios a realizacdo da AGE, tendo sido, em realidade, concluido em 11.4.2014,
mediante alteracdo do contrato social da Estimapar. Nessa oportunidade, a AGE ainda
ndo havia sido convocada e tampouco divulgado o Relatdrio Final do Comité Especial.
Alega, ademais, que a transferéncia s6 foi consumada em 23.6.2014 por motivos
operacionais imputaveis a instituicdo escrituradora, sobre os quais os acusados ndo
tinham ingeréncia.

61. Ainda que seja considerada a cronologia apresentada pela defesa, ndao me
convenco de que a transferéncia do lote significativo de agGes tenha se dado por razGes
alheias aos fatos apurados neste processo. Convém observar a propdsito que, em
11.4.2014, a Companhia ja havia divulgado ao mercado a reapresentacdo das
demonstragoes financeiras elaboradas a partir de junho de 2012, fato que estd na origem
das desavencas entre acionistas da Companhia, que levaram a desaprovacdo das contas
dos administradores e a propositura da acdo social. Naquela oportunidade, também ja
havia sido divulgada a constituicio do Comité Especial Independente, que teria por
finalidade analisar os fatos relacionados a reapresentacdo das demonstragdes financeiras
e recomendar ao Conselho de Administracdo as providéncias que julgasse necessarias no
interesse da Companhia.

62. Assim, examinada a transferéncia de agGes no seu devido contexto fatico, pode-se
afirmar que, no momento de sua celebracdo, ja era provavel o embate entre acionistas
na proxima assembleia geral e, por conseguinte, ja era previsivel o risco de
desaprovacao das contas da administracdo. Nessas circunstancias, portanto, ndo se pode
dissociar a transferéncia das acbes da estratégia que seria adotada por Luis Estima para
defender seus interesses pessoais no seio da Companhia. E, nessa perspectiva, parece
acertada a afirmacao da acusacdao de que a transmissdao das acOes foi o meio escolhido
pelo acusado para que a Estimapar estivesse em condi¢cdes de preponderar na futura
deliberagcdo assemblear a respeito da tomada de contas, ja que o prdprio acusado estaria
proibido de votar diretamente na matéria.

63. Tal fato, somado aos argumentos apresentados anteriormente, me leva a concluir
gue o acusado Luis Estima votou indiretamente, por intermédio da Estimapar, nas
deliberacGes relativas a tomada de contas e a propositura da agdo social contra si,
contrariamente ao disposto no art. 115, §109.

Do voto exercido por Fernando Estima.
64. Cabe, por fim, analisar a acusacdo imputada a Fernando Estima, que, segundo a

SEP, teria infringindo o disposto no art. 115, §1°, ao votar na AGE pela suspensdo da
deliberagdo relativa a propositura da agao de responsabilidade contra si.



65. Pelas razbes ja expostas neste voto, como Fernando Estima era membro do
conselho de administracdo da companhia nos exercicios de 2012 e 2013, ele se
encontrava impedido de votar na referida deliberacdo. O fato de o acusado ter
renunciado ao cargo de administracao em 25.4.2014, antes da realizacdo da AGE, em
nada altera a configuracdo do conflito de interesses, pois é certo que ele era alvo da
proposta de acdao de responsabilidade civil, que teria por base fatos ocorridos durante o
periodo em que ele integrava a administracdo da Companhia.

Conclusoes.

66. Passo entdo as conclusdes do meu voto. Em suma, por todo o exposto, entendo
que Luis Estima infringiu o disposto no art. 115, §19, da Lei n°® 6.404, de 1976, ao votar,
indiretamente, por meio da Estimapar, pela suspensdao da deliberagdo sobre as contas
dos administradores da Companhia no exercicio de 2012 e 2013, e, ainda, ao votar,
direta e indiretamente, pela suspensao da deliberacdo sobre a propositura da acdo de
responsabilidade contra si.

67. Também concluo que Fernando Estima descumpriu o referido dispositivo legal ao
votar na AGE pela suspensdo da deliberacdo sobre a propositura da acdo de
responsabilidade contra si.

68. No que concerne a culpabilidade dos acusados, a defesa argumenta que, ao
tempo da realizacdao da AGE de 27.6.2014, a CVM ndo havia se manifestado acerca do
impedimento do acionista-administrador para votar na deliberacdo relativa a propositura
da acdo de responsabilidade contra si. Tampouco a CVM havia se posicionado a respeito
do exercicio de voto por parte da sociedade controlada por acionista-administrador na
aludida deliberacdo bem como naquela relacionada a aprovacao das contas da administracao.

69. Alega, ademais, que os votos manifestados pelos acusados estariam amparados
na doutrina e na jurisprudéncia patrias, sendo, assim, legitimo que acreditassem na
regularidade de suas condutas. Dessa forma, a aplicacdo de eventual punicdo aos
acusados violaria o principio da seguranga juridica de que trata o art. 2° da Lei n©
9.784/19982,

70. Como se sabe, nos termos do art. 21 do Cddigo Penal'?, aplicavel por analogia ao
processo administrativo sancionador'®, o erro sobre a ilicitude do fato, se inevitavel,
exclui a potencial consciéncia da ilicitude e, por consequéncia, a culpabilidade do agente,
isentando-o de penalidade.

71. No entanto, quer me parecer que, no caso em analise, o erro sobre a ilicitude dos
fatos apurados era evitavel. Isto porque, se é verdade que parte da doutrina defende a
regularidade do voto do acionista-administrador na deliberagdo relativa a propositura da
acao de responsabilidade contra si, também é verdade que outra parte sustenta, em
diregdo diversa, a incidéncia da proibicdo de voto.

72. Quanto ao voto exercido por intermédio da Estimapar, vale mencionar que o
Poder Judiciario jd se posicionou no sentido de que a proibicdo legal para o acionista
votar na deliberagdo assemblear relativa a aprovagdao das suas contas como
administrador também alcanga o acionista pessoa juridica controlado pelo administrador.
Nessa direcdo, destaco a Apelacdo Civel apreciada pelo Tribunal de Justica de S3o Paulo,
em cujo acordao o Relator Desembargador Toledo César destacou que “(...) quaisquer



qgue fossem as contas sob aprovacdo, os administradores, por si, por procuradores, ou

por sociedades por eles constituidas, jamais poderiam votar®””.

73. De mais a mais, verifica-se, no caso em aprego, uma circunstancia que afasta
gualquer duvida quanto a culpabilidade de Luis Estima. E que, como visto, este acusado
transferiu, poucos dias antes da AGE, um lote significativo de acdes de emissdao da
Companhia a Estimapar, o que, a meu ver, denota o intuito de valer-se da sociedade sob
seu controle para preponderar na deliberacdo assemblear relativa a aprovacdo das suas
contas como administrador.

74. Por essas razoes, em definitivo, entendo que as condutas dos acusados foram
tipicas, antijuridicas e culpaveis.

75. Nada obstante, identifico, no presente caso, diversas circunstancias atenuantes.
Destaco, em primeiro lugar, a complexidade dos temas juridicos enfrentados neste
processo. Se isto, como visto acima, ndao basta para afastar a culpabilidade dos
acusados, justifica, porém, o abrandamento das penalidades a serem aplicadas, dada a
falta de orientacdo da CVM sobre assuntos que despertam, naturalmente, controvérsias.

76. Em segundo lugar, ha de se ressaltar que, no caso em exame, as deliberagdes
foram adiadas por pouco menos de sete meses, até a realizacdo da Assembleia Geral
Extraordinaria de 19.12.2014. Nesta oportunidade, seguindo a orientacdo recebida da
CVM, tanto os acusados como a Estimapar se abstiveram de votar nas matérias relativas
a tomada das contas da administracdo e a propositura da acdo social de
responsabilidade, as quais foram deliberadas desembaracadamente pelos demais
acionistas presentes.

77. Tal fato, a meu ver, atenua consideravelmente a gravidade das condutas dos
acusados, pois ndo ha nos autos qualquer indicativo de que a suspensdo das
deliberagcbes, pelo periodo de junho a dezembro de 2014, tenha de algum modo
frustrado os direitos dos demais acionistas ou trazido prejuizo a Companhia.

78. Quanto a Fernando Estima, deve ainda ser levado em seu favor que, ao tempo da
AGE de 27.6.2014, a sua participacdo acionaria era diminuta, representativa de apenas
0,3366% do capital social votante da Companhia. Desse modo, o seu voto nao
influenciou o resultado da deliberagdo relativa a propositura da agdo social.

79. Assim, por todo o exposto, voto, com base no inciso I do art. 11 da Lei n® 6.385,
de 1976, pela condenacao de:

() Luis Fernando Costa Estima a penalidade de adverténcia, por ter infringido o
disposto no art. 115, §19, da Lei n° 6.404, de 1976, ao ter votado,
indiretamente, por meio da Estimapar, na deliberacdo sobre as contas dos
administradores da Companhia e, direta e indiretamente, na deliberagao
relativa a propositura da acéo de responsabilidade civil contra si; e

(i) Fernando José Soares Estima a penalidade de adverténcia, por ter infringido o
disposto no art. 115, §19, da Lei n° 6.404, de 1976, ao ter votado na
deliberacao sobre a propositura da agao de responsabilidade contra si.

E como voto.



Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017.

Pablo Renteria
DIRETOR-RELATOR

“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.

§19 O acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembleia-geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens
com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovagdo de suas contas como administrador, nem
em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse conflitante com o
da companhia.

2 V. a exposicdo dos autores que se filiam as diferentes correntes doutrinarias em Marcelo Vieira von Adamek,
Abuso de Minoria em Direito Societario, Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 248, nota 140.

3 “Em nosso direito, assim como ndo pode votar as suas proprias contas e participar da outorgar a si proprio do
quitus, parece apropriado entender que o administrador-acionista esta formalmente impedido de votar na
deliberacdo da assembleia geral que tenha por objeto a propositura de acdao de responsabilidade civil contra si,
porquanto non debet cui plus licet, quod minus est non licere”"(Marcelo Vieira von Adamek, Abuso de Minoria em Direito
Societario, Sdo Paulo: Malheiros, 2014, p. 247).

4 V. novamente sobre o ponto Marcelo Vieira von Adamek, Abuso de Minoria em Direito Societério, S&o Paulo:
Malheiros, 2014, p. 246-250. No direito italiano, o art. 2373 do Codice civile estabelece que “gli amministratori
non possono votare nelle deliberazioni riguardanti la loro responsabilita.” Por sua, vez, a acdo social derivada
encontra-se prevista no art. 2393-bis do Codice. Ja no direito portugués, a acdo derivada é disciplinada no art.
77° do Codigo das Sociedades Comerciais, sendo que o art. 75°, 3, prevé que “aqueles cuja responsabilidade
estiver em causa ndo podem votar nas deliberagdes previstas nos nimeros anteriores”. De acordo com Marcelo
von Adamek, o impedimento de voto do acionista-administrador também se verifica no direito alemao (idem, p.
249, nota 140).

5Assim, de acordo com o art. 2393 do Codice civile, “la deliberazione dell'azione di responsabilita importa la
revoca dall'ufficio degli amministratori contro cui € proposta, purché sia presa con il voto favorevole di almeno
un quinto del capitale sociale. In questo caso, I'assemblea provvede alla sostituzione degli amministratori.” No
direito portugués, em vista do disposto no art. 759, 2, do Cédigo das Sociedades Comerciais, a aprovagao
assemblear da agdo de responsabilidade ndo tem por efeito necessario o afastamento do administrador contra a
qual deva ser promovida, sendo licito aos acionistas deliberar acerca da conveniéncia de sua substituicdo. No
entanto, o art. 759, 3, proibe o administrador, que também for acionista, de votar em ambas as deliberacdes -
propositura da acdo de responsabilidade e destituicdo do administrador. V. , a propdsito, Jorge M. Coutinho de
Abreu e Maria Elisabete Ramos, Cdédigo das Sociedades Comerciais em Comentario, vol. 1, Jorge M. Coutinho
de Abreu (coord.), Coimbra: Almedina, 2017, 22 edigao, p. 935-942.

6 Cf. OECD Corporate Governance Factbook, edigdo 2017, disponivel em http://www.oecd.org/daf/ca/corporate-
governance-factbook.htm.

7 Como se observa na doutrina, “(...) contra tais abusos o remédio deverd ser encontrado preferencialmente na
invalidacdo da deliberagdo assemblear, via revogacdo, ou através de medida judicial especifica, sem prejuizo da
responsabilizacao civil dos que votaram abusivamente” (Marcelo Vieira von Adamek, Abuso de Minoria em
Direito Societario, Sao Paulo: Malheiros, 2014, p. 250).

8 Como j& se observou neste Colegiado: “Mas os votos dos acionistas devem sempre ser pautados pelo
interesse social, a teor, inclusive, do que diz o artigo 115 da Lei n® 6.404/76, o que nos obriga a reconhecer
que, entre o interesse extra social de um socio e o interesse da sociedade, deve sempre este ultimo prevalecer,
mesmo que imponha o sacrificio do outro interesse. De outra forma, surgiria a figura do abuso do direito de
voto, que se aplica a todos os acionistas, controladores e minoritarios” (Processo Administrativo CVM n©
RJ2001/11663, Diretor-Relator Luiz Antonio de Sampaio Campos, julgado em 15.01.2002).

® PROCESSO SEI 19957.004743/2016-53.

10 “Art, 134. Instalada a assembleia-geral, proceder-se-a, se requerida por qualquer acionista, & leitura dos
documentos referidos no artigo 133 e do parecer do conselho fiscal, se houver, os quais serdao submetidos pela
mesa a discussdo e votacdo. (...) §2° - Se a assembleia tiver necessidade de outros esclarecimentos, podera
adiar a deliberagdo e ordenar diligéncias; também serd adiada a deliberagdo, salvo dispensa dos acionistas
presentes, na hipdtese de ndo comparecimento de administrador, membro do conselho fiscal, ou auditor
independente.”

1 Como destacado na doutrina, “a confianca entre as partes avulta como pressuposto essencial do mandato,
tendo suas raizes histéricas no direito romano” (Gustavo Tepedino, Comentdrios ao Novo Cddigo Civil, vol. X,
Coord. Salvio de Figueiredo Teixeira, Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 27).

12 A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacdo,
razoabilidade, proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditério, seguranca juridica, interesse publico
e eficiéncia”.



http://www.oecd.org/daf/ca/corporate-governance-factbook.htm
http://www.oecd.org/daf/ca/corporate-governance-factbook.htm

13 “Art. 21. O desconhecimento da lei é inescusavel. O erro sobre a ilicitude do fato, se inevitavel, isenta de
pena; se evitavel, podera diminui-la de um sexto a um tergo. Paragrafo Unico - Considera-se evitavel o erro se
0 agente atua ou se omite sem a consciéncia da ilicitude do fato, quando lhe era possivel, nas circunstancias,
ter ou atingir essa consciéncia”.

V. Processos Administrativos Sancionadores CVM numeros R1J2003/5849, julgado em 21.12.2005; 08/2005,
julgado em 12.12.2007; e 25/2003, julgado em 25.3.2008.

5 TISP, 32 Camera Civel, Ap. Civ. n® 129.414-1, Relator Desembargador Toledo César, julgado em 04.12.1990
in Nelson Eizirik, Sociedades Anénimas: jurisprudéncia, Rio de Janeiro: Renovar, 1996, paginas 436-438.

Manifestacao de voto do Diretor Gustavo Borba na
Sessao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador
CVM n° RJ2014/10556 realizada no dia 24 de outubro de 2016

1. Acompanho, em grande parte, as razdoes e conclusdes do voto proferido pelo
Diretor-Relator Pablo Renteria. Contudo, gostaria de apresentar algumas consideragdes
gue entendo relevantes acerca da questdao do impedimento de voto.

2. Inicialmente, reitero o meu entendimento, ja& manifestado em alguns votos
precedentes quanto ao tema de conflito de interesses. Nesse sentido, ressalto que ambas
as teorias - conflito formal e conflito substancial - possuem seus méritos e suas

inconsisténcias, uma vez que, por um lado, a teoria formal limita de forma incisiva o
direito de voto do acionista, com reflexos no principio majoritario, enquanto que, por
outro, a teoria substancial tende a gerar inseguranga juridica, tanto que eventual
discussdo sobre o exercicio abusivo do voto seria analisado ex post, sendo esse periodo
de indefinicdo (possivelmente longo!) nefasto para os interesses relacionados a
companhia, considerando, em especial, a dindmica do ambiente societdrio-empresarial
que tende a gerar multiplas relagdes internas e externas (ndo por acaso a teoria das
nulidades em direito societario possui peculiaridades em relacdo a teoria geral de
nulidades do direito civil).

3. Ponderando, assim, os beneficios e as inconveniéncias trazidos por cada uma
dessas teorias, e levando em conta os termos utilizados pelo §1° do art. 115 da Lei n©
6.404/76, entendo que o conflito de interesses deve ser interpretado em sua acepgao
formal, mas, ainda assim, ndao com base em proposicdes absolutas, mas, sim, de forma
mitigada, considerando as demais regras e circunstancias relacionadas a cada situagao.

4, Por se tratar de norma que afasta o direito de voto do acionista, as hipdteses de
conflito de interesses devem ser analisadas considerando circunstancias especificas que
possam justificar excecdo a regra geral de impedimento de voto. Desse modo, caso seja
apresentada justificativa légica para a permissdao de voto, inclusive em virtude da
previsdao de outro tratamento legal para a situacdo de conflito de interesses, pode-se,
dentro de um processo de ponderacao de valores, permitir o voto do acionista em situacdo de
potencial conflito.

5. Com efeito, tais solugdes ndo sdo inusitadas e nem incomuns, tal como reconhecido em
algumas oportunidades pelo Colegiado da CVM, ou em manifestacdes de voto de seus Diretores,
nas hipoteses, por exemplo, de: (i) fixagdo de remuneracdo dos administradores (PAS CVM n°
RJ2013/11703); (ii) aprovagdo de incorporacao da controlada pela sociedade controladora (Parecer
de Orientagdo CVM no© 35'; e (iii) deliberacdo em que todos os acionistas com direito de voto
estejam conflitados?.

6. No que diz respeito a situacdo de impedimento de voto do acionista administrador na
deliberacao sobre a propositura de acdo de responsabilidade contra si, sustenta a defesa que



existiriam dois argumentos que seriam aptos a justificar excecdo a regra geral de impedimento de
voto nos casos de conflito de interesses.

7. O primeiro argumento diz respeito a possibilidade de propositura, com fulcro no art. 159,
840, da Lei n°® 6.404/76, da acdo social ut singuli por acionistas que representem, pelo menos, 5%
(cinco por cento) do capital social da companhia, o que, na visdo de parte substancial da doutrina,
representaria mecanismo alternativo de tratamento da situacdo de conflito de interesses, de forma
a permitir o exercicio do direito de voto pelo acionista administrador.

8. De acordo com essa linha de raciocinio, caso os demais acionistas entendessem que a
deliberacao do acionista administrador foi irregular, a eles seria assegurada a possibilidade de
propositura da acdo social derivada contra o administrador como substitutos processuais da
companhia.

9. Ocorre que, a meu ver, a alternativa da acdo social derivada, assegurada aos acionistas
minoritarios com 5% do capital social, ndo teria fora suficiente para excepcionar a regra geral de
impedimento de voto do acionista administrador para apreciar a acdo a ser proposta contra ele
proprio.

10. Assim, entendo porque, no quadro analisado, temos, de um lado, uma situacao de conflito
muito forte, frontal e flagrante (agdo contra si proprio), enquanto que, de outro, temos uma acao
derivada com visiveis inconsisténcias e inconvenientes de ordem prética.

11. Em que pese a acao derivada permitir aos(s) acionista(s) detentor(es) de 5% do capital
social promover acdo de responsabilidade em face do administrador quando a deliberagdo da
assembleia for contraria a propositura da agdo, verifica-se que, na pratica, os acionistas ndo
possuem incentivos efetivos para ingressar em juizo como substitutos processuais da companhia,
uma vez que, atuando na defesa dos interesses sociais, arcariam a principio com todas as despesas
decorrentes das custas processuais e dos honorarios advocaticios despendidos para a propositura
da agdo, bem como estariam submetidos ao risco da sucumbéncia (suportados individualmente
pelo acionista/substituto), enquanto os beneficios auferidos em caso de sucesso da agdo seriam
destinados a companhia, beneficiando apenas indiretamente os autores da acdo, de forma
dissipada e idéntica para todos os acionistas. Além disso, caso a indenizacdo seja insuficiente para
ressarcir todos os gastos com a acdo judicial, o ressarcimento do acionista substituto processual
seria parcial mesmo no caso de sucesso da acdo (§59).

12. E nitido, portanto, que os acionistas ndo tém incentivos efetivos para a propositura dessa
acao, o que fica evidenciado pela baixa utilizacdo desse tipo de acdo judicial. Nesse sentido,
convém transcrever a analise do tema realizada por Erik Frederico Oioli e José Afonso Leirdo Filho:

“Este é um dos empecilhos ao ativismo societario, dado que, dos ganhos obtidos,
apenas uma fracdo (muitas vezes, pequena) se dirige ao acionista ativo, conforme
visto acima. Afinal, o comportamento racional do acionista, como o de qualquer
investidor, pauta-se pela andlise risco versus retorno, concluindo-se que pode ter

pouco a ganhar e muito a perder>."”

13. Observe-se que, de forma diversa, ao tratar da acdo movida em face da sociedade
controladora que cause danos a companhia controlada (art. 246 da Lei das S.A.), a Lei conferiu aos
acionistas certos incentivos para a propositura de acdo, como substitutos processuais da
companhia, tanto que previu um prémio de 5% (cinco por cento) ao autor e honorarios no
percentual de 20% (vinte por cento) para o advogado da causa - seria de todo conveniente uma



alteragdo legislativa para conferir estimulos semelhantes em relagdo a acdo do art. 159, §4°, da Lei
das S.A.

14. O segundo argumento apresentado pela defesa seria o risco de abuso da minoria, uma vez
que seria possivel que os minoritarios autorizassem a acao de responsabilidade apenas com o
intuito de excluir o acionista controlador Ada administracdao da companhia, uma vez que tal
afastamento decorre da Lei e ocorre imediatamente apds a deliberacdo da assembleia que autoriza
a propositura da acao (ar. 159, §29°, da Lei n® 6.404/76).

15. Entendo, contudo, que o risco de abuso de minoria, nesse caso, seria pouco provavel, ndo
apenas porque os minoritarios também estdo sujeitos a responsabilizacao pelo exercicio abusivo do
voto, mas, especialmente em virtude de que o afastamento liminar do controlador da
administragdo seria uma “Vitoria de Pirro” para o minoritario de ma-fé, uma vez que seria o proprio
controlador afastado que iria escolher o seu substituto na administragdo da companhia.

16. Por todo o exposto, entendo que a possibilidade de propositura da acdo social derivada
pelos minoritarios ndo teria forga suficiente para excepcionar a regra geral do impedimento de voto
por conflito de interesses em um caso como o presente, em que a situacdo de conflito é
extremamente forte, frontal e manifesta.

17. N3o obstante a conclusdo pelo impedimento de voto dos acusados, reconheco que, a época
dos fatos, a questdo juridica relativa ao impedimento de voto do acionista administrador quanto a
deliberagdo sobre a acdao de responsabilidade contra si era extremamente controvertida, podendo-
se, inclusive, verificar a tendéncia da doutrina no sentido de que o acionista administrador poderia
votar nessa situagao.

18. Juristas de renome, como Nelson Eizirik!, Luis Antonio Sampaio Campos®, Tavares
Guerreiro® e Luis Gastdo Paes de Barros Ledes’ tinham posicdo no sentido da auséncia de
impedimento de voto®.

19. Ressalte-se, ainda, que, instado a se manifestar em sede de processo de natureza cautelar®
(Processo Administrativo SEI n® 19957.007563/2017-12), o proprio Colegiado da CVM entendeu,
em 29.08.17, que tal matéria seria demasiadamente complexa para ser analisada em cognicdo
sumaria, reconhecendo, portanto, a controvérsia juridica sobre o tema.

20. Diante desse contexto que demonstra forte tendéncia doutrinaria no sentido da
possibilidade do voto e a auséncia de posicionamento da CVM sobre a questdo, ndo vislumbro a
possibilidade de condenacdo dos acusados por terem votado sobre o adiamento da andlise da
questdo da propositura da acdo de responsabilidade contra eles proprios, em virtude da nédo
configuragdo dos requisitos de dolo ou culpa necessarios para a condenacao.

21. Saliente-se que a responsabilizacdo em processos sancionadores possui natureza subjetiva,
dependendo, portanto, da demonstracdo de culpa /ato sensu, sem a qual ndo se afigura possivel a
condenagdo. A titulo de ilustragcdo, seqguem abaixo as posicées de Nelson Eizirik, Celso Antonio

Bandeira de Mello e Fabio Lucas Lima sobre o assunto:

"No dmbito do direito administrativo sancionador do mercado de capitais, é plenamente aplicavel o
principio da culpabilidade. Ou seja, ndo pode o agente ser punido, administrativamente, se néo tiver a
consciéncia da ilicitude do seu ato; ndo caracterizada a culpa, ou o dolo, do acusado em processo
administrativo, ndo pode a autoridade aplicar-lhe qualquer penalidade. (...) As penalidades
administrativas ndo podem ser aplicadas de modo mecénico, posto que inexistente a responsabilidade
objetiva na esfera do direito administrativo sancionador; sé cabe a aplicacdo de tais penalidades se
ficarem demonstradas ndo sé a infracdo da norma como também a culpabilidade do agente. (...)*.



"(...) 3. Ndo basta a demonstragdo da ocorréncia de conduta tipificada como ilicita para que se imponha
automaticamente a puni¢cdo administrativa abstrata ao seu autor; a sancionabilidade, na hipdtese,
pressupbe a consciéncia do agente e a sua intencdo em usar de ardil para enganar a Administragdo e
obter vantagem indevida, de sorte que a culpa latu sensu do administrado infrator tem de ser discutida e
provada no curso do procedimento de apuracdo do ilicito”,

"As responsabilidades civil e administrativa, como também a criminal, sdo regidas pela teoria da
responsabilidade subjetiva. O servidor somente pode ser apenado se agiu no minimo com culpabilidade.

Sua conduta tem que ser dolosa, ou, pelo menos, culposa'?.”

22. Por todo o exposto, voto:

(i Pela absolvicdo dos acusados Luis Fernando Costa Estima e Fernando José Soares
Estima, por terem votado na deliberacdo sobre a propositura da agdo de
responsabilidade contra si; e

(i) Pela aplicacdo, em sintonia com o voto proferido pelo Diretor-Relator, da pena de
adverténcia para o acusado Luis Fernando Costa Estima, por votar, por intermédio
da Estimapar Investimentos e Participagdes Ltda., na suspensdo da deliberacdo
sobre as contas dos administradores da Companhia relativas aos exercicios sociais
de 2012 e 2013.

E como voto.
Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017.

Gustavo Borba
DIRETOR
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Manifestacao de voto do Diretor Gustavo Gonzalez na
Sessdo de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador
CVM n° RJ2014/10556 realizada no dia 24 de outubro de 2016



I. O VOTO DO ACIONISTA-ADMINISTRADOR NAS DELIBERAGOES RELATIVAS A SUA
RESPONSABILIDADE.

1. Eu também entendo que o acionista que ocupa cargo na administragdo da
companhia estd proibido de votar na deliberagdo acerca da propositura de acdo de
responsabilidade civil contra si, mas divirjo do Diretor-Relator quanto ao fundamento
dessa proibigao.

2. De acordo com a acusacao, a proibicdo de voto adviria das regras que proibem o
acionista de votar (i) na aprovacdo de suas proprias contas como administrador, (ii) em
matérias que o beneficiem de modo particular, e (iii) quando tiver interesse conflitante
com o da companhia. Tratam-se das trés ultimas situagoes referidas no §1° do artigo
115 da Lei das Sociedades Andnimas, que analisarei separadamente nas proximas
subsecgdes deste voto.

A proibicao de voto na aprovacao das préprias contas.

3. Comeco a minha analise examinando a regra que proibe o acionista-administrador
de aprovar suas proprias contas e que, no meu entender, também o impede de votar nas
deliberagdes relativas a sua responsabilidade’.

4, E principio de boa hermenéutica que regras restritivas de direito ndo podem ser
interpretadas ampliativamente. Todavia, especificamente no tocante a proibicdo
constante dos artigos 115, §19, e 134, §1°, ambos da lei societaria, entendo que tal
regra de interpretacao ndao pode justificar o apego excessivo ao texto da lei, sob pena de
se chegar a uma conclusdo que, a meu ver, contraria a finalidade e o sistema da lei, bem
como a experiéncia do direito comparado.

5. E pacifico na doutrina, inclusive para a corrente (majoritaria) que ndo vé a
proibicdo de voto na deliberacdao do artigo 159 da Lei n® 6.404/1976, que o acionista-
administrador esta proibido de aprovar suas préprias contas em razdo do principio de que
a ninguém ¢é dado atuar como juiz de seus proprios atos (nemo iudex in causa propria).
Afinal de contas, nos termos do artigo 134, §49, da Lei n® 6.404/1976: “a aprovacao,
sem reserva, das demonstracoes financeiras e das contas, exonera os administradores e

fiscais, salvo erro, dolo, fraude ou simulac&o?®”.

6. Ao tomar as contas dos administradores, a assembleia geral ordinaria atua como
verdadeiro foro que julga a atuagdo do administrador no exercicio anterior®. Esse
julgamento visa, em Uultima instancia, a apurar a eventual responsabilidade do
administrador por prejuizos que causar (a) atuando com culpa ou dolo, ainda que dentro
de suas atribuicdes ou poderes, ou (b) com violacdo da lei ou do estatuto®. Na
deliberacdo sobre as contas, a assembleia deve, primeiramente, decidir se da quitacdo
aos administradores. Caso as contas sejam reprovadas, ou aprovadas com reserva, cabe
a assembleia prosseguir, perquirindo se as razfes da ressalva se enquadram nas
hipoteses do artigo 158 da Lei n°® 6.404/1976 e, em caso afirmativo, deliberando se é do
seu interesse® promover a¢do de responsabilidade contra os administradores.

7. Assim sendo, a deliberacao acerca da propositura de agao de responsabilidade
civil em face dos administradores é o consectario ldgico, ainda que ndo necessario, da
reprovacdo de suas contas. Tanto assim que a acdo de responsabilidade pode ser
deliberada na assembleia geral ordinaria mesmo que ndo conste da ordem do dia, uma



Vez que se presume que essa sera motivada pelo fato que justificou a rejeicdo das contas
dos administradores, ou a sua aprovacao com ressalva.

8. Diante de todo o exposto, parece-me claro que o acionista-administrador estaria
atuando como juiz e parte, que é justamente o que a lei visa proibir na regra em
comento, tanto na deliberacdo acerca da sua exoneracdo de responsabilidade (mediante
a outorga do quitus®), quanto naquela relativa a eventual propositura de acdo de
responsabilidade civil contra si. Por tal razdo, me parecer incoerente proibir o voto na
primeira e autorizar o voto na segunda.

9. A interpretacdo restritiva da proibicdo de voto nas proprias contas frustra,
portanto, a finalidade da lei ao permitir que o acionista-administrador que ndo seja
exonerado de responsabilidade crie obstaculos as medidas da sociedade visando a sua
efetiva responsabilizagao.

10. Nesse ponto, gostaria de enfrentar algumas objegcdes que podem ser feitas ao
meu argumento. A primeira delas seria que haveria impedimento de voto na aprovagao
das proéprias contas, mas ndo na deliberacdo acerca da propositura da acdo de
responsabilidade contra si, em razdo dos diferentes efeitos produzidos pelas duas deliberagdes.

11. Com a devida vénia, entendo que tal interpretacdo desloca de forma indevida o
foco da andlise para a companhia. Embora os efeitos das duas deliberagGes para a
sociedade sejam de fato distintos, o fundamento da proibicdo de voto no caso da
aprovagdo das proprias contas ndo reside na sociedade, mas sim no acionista, proibido
de desempenhar simultaneamente os papéis de juiz e parte. E uma distingdo relevante
entre as primeiras hipéteses do §1° do artigo 115 e a situacao de conflito de interesses,
e a razdo pela qual a lei societaria, aqui e alhures, as trata de forma diferenciada’.

12. Assim, o fato de a companhia continuar tendo o direito de acdo contra o
administrador, exercida por seu substituto processual, mesmo apds uma deliberagdo
desfavoravel da assembleia geral, ndo me parece um argumento apto a autorizar o
exercicio do direito de voto pelo acionista-administrador cuja responsabilidade é objeto
da deliberagdo. Dizer que a possibilidade da propositura da agdo derivada é o remédio
dado em nossa jurisdicdo aos demais acionistas como contrapartida a possibilidade de o
acionista-administrador votar acerca da propositura de acao de responsabilidade contra
si parece ignorar o fundamento dessa proibicdo e a experiéncia do direito comparado
acerca da matéria.

13. Nesse ponto, destaco que a acdo derivada ndo € uma engenhosa solugdo
tupiniquim, mas um remédio desenvolvido no exterior e hoje amplamente adotado em
diversas jurisdigdes®, inclusive aquelas que serviram de inspiragdo para nossas leis
societarias (e aqui me refiro ndo s6 a Lei de 1976, mas também as que a antecederam).
Em beneficio da sintese, reporto-me ao voto do Relator para assinalar que na Italia® e em
Portugal'® - para ficar apenas em algumas jurisdi¢des que, historicamente, sdo caras ao
legislador patrio - coexistem, de forma pacifica, regras que (i) proibem o acionista-
administrador de votar acerca da sua responsabilidade, (ii) garantem aos acionistas,
desde que atendidos certos requisitos, o direito de poder propor, em nome da
companhia, acao de responsabilidade em face de administrador; e (iii) determinam o
afastamento do diretor contra qual a companhia move acao de responsabilidade.

14. A analise do direito comparado me leva, destarte, a concluir que ndo existem
justificativas para adotarmos no Brasil um regime especialmente protetor para o



acionista-administrador, sem paralelo nas jurisdicdoes sempre invocadas para interpretar
nossas regras de proibicao de voto e de conflito de interesses. Ademais, o tratamento da
matéria nas jurisdicdes acima referidas parece desautorizar o argumento de que o
impedimento de voto nesses casos subverteria o principio do majoritario, como bem
explorado no voto do Diretor-Relator.

15. Por fim, embora entenda que a anadlise do direito comparado seja um dos
principais pilares para sustentar a interpretacao aqui defendida para a proibigao de voto
das proprias contas, reconhego que da comparagdo entre as regras locais e os regimes
estrangeiros advém aquela que, a meu ver, € a mais forte objecao a tese que defendo.
Com efeito, nas jurisdicdes acima mencionadas, existem regras expressamente proibindo
o acionista-administrador de votar nas deliberacdes relativas a sua responsabilidade.
Contudo, o método gramatical ndo pode ser um ponto de chegada da atividade
exegética, especialmente quando resulta em interpretagdo que frustra o objetivo da lei'l.
Como busquei demonstrar nos paragrafos anteriores, entendo que permitir o voto do
acionista-administrador no caso esvazia o sentido da prestacdao de contas previstas no
nosso regime do anonimato.

16. Diante desse fato, entendo que os artigos 115, §1°, e 134, §19, da Lei n°
6.404/1976 proibem o acionista-administrador de votar na exoneragdo de sua
responsabilidade e, consequentemente, na eventual propositura de agao judicial visando
a sua responsabilizagdo.

17. No meu entender, a proibicdo do exercicio de voto em determinada matéria a
principio também impede o acionista de votar pelo adiamento da deliberagdo, inclusive
para a producdo de diligéncias adicionais nos termos do §2° do artigo 134 da Lei n°
6.404/1976. A administracao da companhia deve assegurar que os acionistas recebam,
guando da convocacdo de uma assembleia geral, informacdes suficientes para que
possam avaliar, de maneira informada, as matérias constantes da ordem do dia'’. Na
assembleia, a decisdo sobre a eventual realizagdo de diligéncias cabe aos acionistas e,
dado que tais diligéncias terdo por objeto produzir esclarecimentos para que os acionistas
possam deliberar de maneira informada, parece-me claro que sdo os acionistas
autorizados a votar que devem julgar se as informacdes que |lhes foram fornecidas sao
suficientes para a tomada de decisdo!®. Para além das questdes juridicas, existe uma
guestdo factual que, no minimo, traz um grau adicional de complexidade para a matéria
e que, a meu ver, é crucial para o deslinde do caso. Dado que a proibicdo de voto, in
casu, decorre do principio geral de que a ninguém é dado atuar como juiz de seus
proprios atos, o acionista-administrador pode votar na deliberacdo sobre a propositura de
acao de responsabilidade contra outro administrador, ainda que esse administrador tenha
sido eleito com seus votos favoraveis, ou mesmo por ele indicado.

18. Pois bem. Ao deliberar sobre suas recomendacdes para a assembleia geral
extraordinaria da Forjas Taurus S.A. (“Forjas Taurus”, ou “Companhia”) convocada para
27.06.2015, o Conselho de Administracdo da Companhia decidiu recomendar a
propositura de acdo de responsabilidade contra sete administradores, que ndo incluiam
os Defendentes!®. Assim, os Defendentes entraram naquela assembleia autorizados a
votar sobre a acao de responsabilidade, uma vez que nao estavam arrolados dentre os
possiveis réus, e somente ficariam proibidos de votar se e quando a assembleia decidisse
inclui-los no rol de réus da acao de responsabilidade.

19. Para complicar mais a questdo, noto que o acionista que apresentou a CVM a
reclamagao que deu origem a esse processo assinalou em sua manifestacdao que “ndo



houve qualquer analise quanto aos pedidos efetuados para que fossem adicionados ao rol
de responsabilidade os Srs. Luis Estima e Fernando José Soares Estima”. Ademais, “todas
as apreciagoes relativas a essa matéria foram suspensas até que a Companhia contrate a
mencionada assessoria juridica especializada”. Embora os fatos sejam um tanto quanto
nebulosos, entendo, inclusive em respeito a presuncdo de boa-fé, que os Defendentes
nao estavam, portanto, impedidos de propor o adiamento da assembleia.

20. Essa conclusdao pode, em um primeiro momento, parecer excessivamente
formalista, mas, a meu ver, é justificada por diversos fatores. O primeiro é que o
Defendente Luis Estima ja havia proposto ao Conselho de Administracdo que o assunto
fosse objeto de uma analise juridica especializada antes da sua analise pela assembleia,
inclusive com o apoio de membro do conselho eleito por outro grupo de acionistas.
Assim, cronologicamente, parece razoavel concluir (e a reclamacdo, de fato, ndo nega)
gue o voto dos Defendentes pelo adiamento da agdao de responsabilidade antecedeu o
pedido da Reclamante, nao podendo ser considerado como uma reacao dos Defendentes
diante da iminéncia de ficar proibido de participar do conclave.

21. O segundo ponto é que uma decisdo sobre essa questdao em favor do reclamante
também poderia ser considerada como excessivamente formalista e apta a justificar a
pratica de iniquidade. Afinal de contas, com o objetivo de se evitar que os acionistas-
administradores deliberem sobre a sua responsabilidade, acabaremos, em certos casos,
por proibi-los também de deliberar sobre a responsabilidade de outros administradores, o
gue ndo é o objetivo da norma. Nesse caso, tal hipétese poderia ser ainda mais
facilmente verificada na medida em que, como visto acima, o Conselho de Administracdo,
cuja maioria dos membros nao havia sido indicada pelos Defendentes, recomendou a
propositura de acao de responsabilidade contra sete outros administradores. A conduta
do minoritario deve, portanto, ser examinada de forma atenta e reprimida, se abusiva,
da mesma forma como se reprime (e se deve reprimir) o abuso do controlador.

22. Nesse sentido, e sem qualquer julgamento de mérito, ndo posso deixar de notar
gue os Defendentes eram detentores de participacdo expressiva no capital da companhia
e foram, ao final, proibidos de participar da decisdao sobre a propositura de acdao de
responsabilidade contra os demais administradores. Em razdo do impedimento de voto,
na assembleia realizada em 19.12.2014, os acionistas autorizados a votar decidiram por
nao propor acdo de responsabilidade contra os administradores que, segundo a
investigacao independente, teriam participado da operacao tida como ilegal, e por mover
acao de responsabilidade apenas contra o Defendente Luis Estima.

23. Assim, diante das circunstancias bastante especificas do caso, e em respeito a
presuncao de boa-fé e ao principio do in dubio pro reo, voto pela absolvicdo dos
Defendentes especificamente no tocante ao voto pelo adiamento da deliberacdo sobre a
acao de responsabilidade.

Beneficio Particular.

24, Embora o argumento acima explorado ja seja suficiente para dirimir a questao
acerca da possibilidade de o acionista-administrador votar nas deliberagbes relativas a
sua responsabilidade, passo a uma rapida anadlise das outras duas hipdteses previstas no
§10 do artigo 115 da Lei n° 6.404/1976 e que, de acordo com acusacgao, também teriam
sido violadas pelos Defendentes: a proibicdo de voto (i) para obter um beneficio particular
e (ii) nos casos em que 0 acionista possui um interesse conflitante com o da companhia.



25. Comeco com as razdes pelas quais entendo que o beneficio particular, terceira
hipdtese prevista no §1° do artigo 115 da Lei n°® 6.404/1976, ndo é aplicavel ao caso. No
sistema da nossa lei societaria, o conceito de beneficio particular trata especificamente
de vantagens licitas atribuidas a um ou mais sécios, nessa qualidade, e que rompe o
principio da igualdade de tratamento entre todos os acionistas'®.

26. Assim, considerando o sentido que a lei societaria atribui ao conceito de beneficio
particular (que, alids, é essencialmente o mesmo desde a Lei n°® 3.150/1882), resta clara
a sua inaplicabilidade a deliberacdo de que trata o artigo 159, uma vez que a matéria em
tela ndao proporcionaria ao acionista-administrador qualquer favor, vantagem, ou
beneficio na sua condicdo de acionista.

Conflito de Interesses.

27. Da mesma forma, entendo que a hipétese em exame nao se encontra abrangida
pelo conceito de conflito de interesses constante do §1° do artigo 115 da Lei n® 6.404/1976.

28. Como ja tive a oportunidade de ressaltar no julgamento do Processo SEI
19957.005749/2017-29, entendo que a Lei n® 6.404/1976 regula as hipoteses de conflito
de interesses sob o enfoque substancial. Isso significa que a expressao “interesse
conflitante” constante do §1° do artigo 115 deve ser examinada em sua acepgao
técnica'®, que ndo abrange toda situacdo onde o acionista possui outro interesse na
matéria levada a assembleia, mas somente aqueles casos onde o acionista tem um
interesse extrassocial e, para privilegia-lo, vota em detrimento do interesse social'’.

29. Em um exame substancial, ndo vejo como afastar de plano o voto do acionista
com fundamento no conflito de interesse. Com a devida vénia, parece-me que o
argumento de que, nas assembleias convocadas para deliberar sobre a propositura de
acdo de responsabilidade, a satisfacdo do interesse da companhia requer
necessariamente o sacrificio do interesse do administrador (e vice-versa) pressupfe que
a propositura da acgdo de responsabilidade &, necessariamente, a medida que melhor
atende ao interesse da companhia?®.

30. Diante do exposto, discordo do Diretor-Relator acerca da necessaria existéncia de
conflito de interesses (e, consequentemente, da possibilidade da sua verificacdao a priori)
em toda situacdo onde a companhia delibera sobre a propositura de acdo de
responsabilidade em face de um acionista-administrador. Embora compartilhe das
preocupacdes de ordem pratica manifestadas pelo Diretor-Relator em seu voto, entendo
que a proibicdo decorrente da aprovagdo das proprias contas, quando corretamente
interpretada, é uma solucdo adequada e suficiente para o caso.

II. A ATUAGCAO DA ESTIMAPAR NA AGE DE 27.06.2014 E A SEPARAGCAO ENTRE A
PERSONALIDADE DA SOCIEDADE E A DE SEUS SOCIOS.

31. Passo, enfim, ao exame do voto proferido pela Estimapar Investimentos e
ParticipacOes Ltda. (“"Estimapar”) na assembleia geral extraordinaria de 27.06.2014.

32. O Defendente Luis Fernando Costa Estima também é acusado por ter votado
indiretamente, através da Estimapar, pela suspensdo das deliberagdes sobre as contas
dos administradores e sobre a propositura de agdao de responsabilidade contra si. A
possibilidade de voto na acdo de responsabilidade ja foi examinada na secdo anterior,



razdo pela qual me limitarei, nesse ponto, a tratar do voto da Estimapar pelo adiamento
da deliberacdao sobre a aprovacgao das contas de seu controlador.

33. Preliminarmente, gostaria de manifestar minha posicdo quanto a possibilidade de
a companhia rever a quitacdo dada a uma administracdo em razao da aprovagao de suas
contas. O assunto é relevante, pois a assembleia geral extraordinaria realizada em
27.06.2014 havia sido convocada para deliberar sobre as contas dos administradores
referentes aos exercicios de 2012 e 2013, muito embora as contas referentes ao
exercicio de 2012 ja tivessem sido aprovadas, por unanimidade, na assembleia geral
ordinaria realizada em 26.04.2013.

34. Entendo que a assembleia geral nao tem poderes para reexaminar as contas dos
administradores e retirar, unilateralmente, a quitacdo que lhes fora anteriormente
outorgada. Nesse ponto, me filio a doutrina majoritaria e a jurisprudéncia dos nossos
tribunais superiores, para quem a desconstituicdo do quitus requer, necessariamente,
uma decisdo judicial anulando a decisdo original.

35. Especificamente no tocante ao voto da pessoa juridica controlada pelo acionista
impedido de votar, acompanho em linhas gerais o posicionamento do Diretor-Relator, por
entender que o acionista impedido de votar ndao pode exercer o seu voto por meio de
pessoa juridica, caso exerca influéncia relevante na orientacdo de voto dessa entidade.
Assim, nem todo acionista pessoa juridica, de que seja socio administrador da
companhia, estd impedido de votar na aprovacdo das contas da administragdo®®.

36. No caso em tela, contudo, ndo existem elementos que indiquem que a formacao
da vontade politica da Estimapar ndo foi determinada pelo seu controlador, o Defendente
Luis Estima. Em termos faticos, a defesa basicamente se limita a ressaltar que o voto da
Estimapar foi exercido por procurador, a quem havia sido outorgada procuracao
permitindo o livre exercicio de voto em relacdo a todas as matérias constantes da ordem
do dia. Entendo que tal arranjo ndo é suficiente para eliminar a influéncia do controlador,
ndo sendo, portanto, passivel de afastar a proibicdo de voto.

III. CONCLUSAO

37. Diante de todo o exposto, voto pela absolvicdo dos Defendentes no que se refere
a manifestacdo pelo adiamento da deliberacdo acerca da propositura da agdo de que
trata o artigo 159 da Lei n° 6.404/1976. Conforme ja explanado, a conclusdo de meu
voto, nesse particular, decorre das circunstancias bastante especificas do caso concreto,
uma vez que entendo que o acionista esta, de fato, impedido de votar na deliberagao
acerca da propositura de acdo de responsabilidade civil contra si, em razdo da proibicao
constante dos artigos 115, §1°, e 134, §1°, ambos da lei societaria.

38. Indo adiante, voto pela condenacdo do Defendente Luis Fernando Costa Estima
pelo voto proferido por meio da Estimapar no sentido de adiar a deliberagao sobre a
tomada das contas do seu controlador. Com relagdo a penalidade, acompanho o Diretor-
Relator e voto pela aplicacdo da penalidade de adverténcia, por entender que existem
diversos atenuantes que ndao podem ser desconsiderados.

39. Para ficar apenas naquele que, a meu ver, é o mais importante atenuante, noto
que embora tenha plena convicgao de que a tese que fundamenta a proibigao de voto da
Estimpar é a mais adequada, reconhego se tratar de matéria controvertida e sobre a qual
a CVM ainda ndo havia se manifestado & época dos fatos aqui analisados®°.



40. Essa falta de orientacao anterior me faz afastar, contudo, o argumento da defesa
de que, caso concluissemos pela proibicdo de voto, deveriamos aplicar ao caso o artigo
29, XIII, da Lei n° 9.784/1999. Nesse ponto, sigo os precedentes dessa casa segundo 0s
quais a aludida regra somente pode ser invocada quando estamos, efetivamente,
alterando uma orientacao expressa anterior.

41. Também ndo vejo como considerar o caso como uma hipotese de erro de
proibicao indireto (ou um erro de permissao), apto a isentar o Defendente de pena. O
erro, para excluir a culpabilidade, deve ser escusavel, e a possibilidade de voto da pessoa
juridica ja era entdo matéria controvertida. Ainda que inescusavel, o erro do Defendente
deve ser considerado na dosimetria da pena, razao pela qual a penalidade de adverténcia
proposta pelo Diretor-Relator parece especialmente apropriada ao caso.

E como voto.
Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017.

Gustavo Machado Gonzalez
Diretor

! Nesse sentido, v. ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Abuso de Minoria em Direito Societdrio. 12 Edicdo. S&o
Paulo: Malheiros, 2014, pp. 246-249.

2 FISCHER, Rodolfo. As Sociedades Anénimas, Su Regimen Juridico. Madrid: Editorial Reus, 1934, p. 376-7.
XAVIER, Alberto. Administradores de Sociedades. Sao Paulo: Ed. Revista dos Tribunais, 1979, pp. 107/108.

3 Nas palavras do Prof. Lamy: “é, pois, a assembléia geral, o foro que, anualmente, julga o administrador, na
sua presenga, busca os esclarecimentos de que necessita para afinal aprovar ou impugnar as contas sob
escrutinio”. LAMY FILHO, Alfredo. Temas de S.A. Rio de Janeiro: Renovar, 2007, p. 287.

4 Artigo 158 da Lei n° 6.404/1976.

5 Retomarei esse ponto na discussdo sobre conflito de interesses, mais especificamente no item 30 abaixo e na
nota de rodapé correspondente (23).

6 Sobre a natureza do quitus, cf. v. ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Responsabilidade Civil dos Administradores de
S/A e as Agbes Correlatas. 13 Edigdo. Sao Paulo: Saraiva, 2009, pp. 250-252 (nota 7).

7 Refiro-me as estratégias de proibicdo ex ante e de revisdo ex post. Sobre o assunto, me reporto ao voto que
proferi no Processo SEI 19957.005749/2017-29 e, principalmente, aos votos proferidos pelos Diretores Luiz
Antonio de Sampaio Campos e Wladimir Castelo Branco Castro nos Inquéritos Administrativos CVM n° TA-
RJ2001/4977 e TA-R1J2002/1153, julgados, respectivamente, em 19.12.2001 e em 06.11.2002.

8 “Continental European and other civil law countries have historically been divided as to whether they even
provided for a derivative suit in the narrow sense. While France and Switzerland provided for an individual right
to enforce directors’ liability claims, in Germany, Austria, Belgium, Italy and Spain suing directors was
historically a collective right of shareholders that could be initiated in the shareholder meeting (Gelter, 2012,
pp. 853-854; Siems, 2012, pp. 98-100; Baum and Puchniak, 2012, pp. 82-84). Under the latter system, only if
the majority decided against a lawsuit, a minority exceeding a specified percentage can petition a court to
appoint a special representative to enforce the claim on behalf of the corporation. As this instrument was widely
considered ineffective, Germany enacted a reform in 2004, which enabled what can be considered an actual
derivative suit, but still requires plaintiff shareholders to hold at least 1 per cent of the corporation’s shares
(e.g., Saenger, 2015, pp. 20-24). Most Continental European countries provide for some form of minority
enforcement mechanism, although often it is similarly limited to a qualified minority, and to claims against
directors, but not, for example, controlling shareholders. The Asian civil law jurisdictions of Japan, South Korea
and Taiwan have adopted the US-style derivative suit during the second half of the twentieth century, and at
least Japan and Korea have seen a fair number of lawsuits (Puchniak, 2012, p. 100-111,; Osugi, 2016, p. 50
[reporting 121 derivative suits in Japan between 1991 and 2011])”. GELTER, Martin. Mapping Types of
Shareholder Lawsuits Across Jurisdictions, pp. 7-8. Disponivel em:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3011444. Acesso em 12.10.2017.

° Vide artigo 2.373 do Cddigo Civil italiano: “A deliberacdo aprovada com o voto determinante daqueles que
tém, direta ou indiretamente, um interesse conflitante com o da sociedade, podera ser impugnada, nos termos
do artigo 2.377, se lhe causar dano. Os diretores ndo podem votar nas resolugdoes relativas a sua
responsabilidade. Os membros do Conselho de Administragdo ndo podem votar em resolugbes relativas a
nomeagao, revogacao ou responsabilidade dos membros do conselho fiscal.” Tradugao livre. No original: “La



deliberazione approvata con il voto determinante di coloro che abbiano, per conto proprio o di terzi, un
interesse in conflitto con quello della societa & impugnabile a norma dell'articolo 2377 qualora possa recarle
danno. Gli amministratori non possono votare nelle deliberazioni riguardanti la loro responsabilita. I componenti
del consiglio di gestione non possono votare nelle deliberazioni riguardanti la nomina, la revoca o la
responsabilita dei consiglieri di sorveglianza.” As agGes derivadas foram introduzidas na Itdlia em 1998.

10 vide, em especial os artigos 75 e 77 do Cddigo das Sociedades Comerciais portugués. Em Portugal, a decisdo
da assembleia de processar o administrador ndo implica automaticamente no seu afastamento, que deve ser
deliberado de forma independente, mas também sem o voto do acionista-administrador.

Artigo 75.9 (Accao da sociedade) 1. A accao de responsabilidade proposta pela sociedade depende de
deliberacdo dos socios, tomada por simples maioria, e deve ser proposta no prazo de seis meses a contar da
referida deliberagdo; para o exercicio do direito de indenizagdo podem os sécios designar representantes
especiais. 2. Na assembleia que aprecie as contas de exercicio e embora tais assuntos ndo constem da
convocatoria, podem ser tomadas deliberagdes sobre a accdo de responsabilidade e sobre a destituicdo dos
gerentes ou administradores que a assembleia considere responsaveis, os quais ndo podem voltar a ser
designados durante a pendéncia daquela acdo. 3. Aqueles cuja responsabilidade estiver em causa ndo
podem votar nas deliberagées previstas nos nimeros anteriores.

Artigo 77.° (Accdo de responsabilidade proposta por sécios) 1. Independentemente do pedido de indemnizagdo
dos danos individuais que Ihes tenham causado, podem um ou varios socios que possuam, pelo menos, 5% do
capital social, ou 2% no caso de sociedade emitente de acgdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, propor accdo social de responsabilidade contra gerentes ou administradores, com vista a
reparacdo, a favor da sociedade, do prejuizo que esta tenha sofrido, quando a mesma a ndo haja solicitado. 2.
Os socios podem, no interesse comum, encarregar, a sua custa, um, ou alguns deles, de os representar para o
efeito do exercicio do direito social previsto no nimero anterior. 3. O facto de um ou varios sdcios referidos nos
nimeros anteriores perderem tal qualidade, ou desistirem, no decurso da insténcia, ndo obsta ao
prosseguimento desta. 4. Quando a accdo social de responsabilidade for proposta por um ou varios sécios nos
termos dos numeros anteriores, deve a sociedade ser chamada a causa por intermédio dos seus
representantes. 5. Se o réu alegar que o autor propds a acgdo prevista neste artigo para prosseguir
fundamentalmente interesses diversos dos protegidos por lei, pode requerer que sobre a questdo assim
suscitada recaia decisdo prévia, ou que o autor preste caugdo.

11 “Facamos, pois, a interpretacdo do texto constitucional de acordo com o processo recomendado pela doutrina
moderna; isto é, fagamos a interpretacdo gramatical como preparatéria da interpretacdo légica, e, depois,
facamos esta como preparativa da interpretacdo sistematica, a que mais autorizadamente revela o direito
legislado. Sabe-se que a interpretacdo gramatical ndo basta para demonstrar o sentido que se contém na
norma, mas ela é necessaria para, demonstrando o sentido das palavras com que foi escrita a norma, auxiliar a
revelacdo do direito por meio da interpretacdo légica, que a ela sucede, para, com esta, se processar a
interpretacdo sistematica.” STF - Pleno - Representagdo n° 846 - RJ, Rel. Min. Antonio Neder, j. 6.12.1972.

2 De acordo com o artigo 6°, II, da Instrucdo CVM n° 481/2009, além das informacdes previstas naquele
normativo, a companhia deve tornar disponiveis aos acionistas, antes da realizacdo da assembleia “quaisquer
outras informagdes e documentos relevantes para o exercicio do direito de voto em assembleia”.

13 Ainda sobre esse ponto, a defesa argumenta que seria no minimo incoerente entender que o administrador-
acionista estava proibido de votar, na assembleia, pelo adiamento da deliberagdo, dado que ele podia, na
qualidade de conselheiro, votar pela definicdo da data do conclave - e mesmo por um eventual adiamento - na
reunido da administracdo. Considerando os diferentes papeis desempenhados por administradores e acionistas
e a natureza da proibicdo em tela, ndo vejo contradigdo nesse fato.

4 Decisdo do Conselho de Administracdo da Companhia em 16.06.2014.

'S Em linha, alids, com os regimes francés e alem3o. Sobre o assunto, v. NOVAES FRANCA, Erasmo Vallad&o
Azevedo e. “O Conceito de ‘Beneficio Particular’ e o Parecer de Orientacdo 34 da CVM”. In Op. Cit., pp. 244-
255. NOVAES FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e. “Ainda o Conceito de Beneficio Particular: AnotagGes ao
Julgamento do Processo CVM n. RJ-2009/5811". Idem, pp. 256-299.

V. ainda ARAGAO, Paulo Cezar. “Apontamentos sobre Desvios no Exercicio do Direito de Voto: Abuso de Direito,
Beneficio Particular e Conflito de Interesses”. In: CASTRO, Rodrigo Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido
Jorge; e GUERREIRO, Carolina Dias Tavares (orgs). Direito Empresarial e Outros Estudos de Direito em
Homenagem ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. EIZIRIK, Nelson.
A Lei das S/A Comentada. Volume II - Artigos 80 a 137. 22 Edigdo, Revista e Ampliada. Sao Paulo: Quartier
Latin, 2015, pp. 215-217.

16 Nesse ponto, vale referéncia ao voto do Diretor Luiz Antonio Sampaio Campos no Inquérito Administrativo
CVM N° TA/RJ2001/4977 - Termo de Acusacdo, especialmente ao trecho que transcrevo: “26. E aqui talvez
seja 0 momento para se abrir um paréntese para explicitar que o conflito de interesses referido na Lei n®
6.404/76, ao contrario do que entendeu o voto da ilustre Diretora-Relatora, ndo é qualquer conflito de
interesse, muito menos a expressdo conflito de interesse que se vé sendo utilizada comumente, a torto e a
direito, num sentido lato. 27. A expressdo conflito de interesse tem de ser examinada na sua acepgdo técnica.
28. Primeiramente, deve ficar dito que o interesse em conflito ha de ser extrassocial, ndo decorrente da
situacdo de sécio do acionista. Este interesse extrassocial, estranho mesmo a relagdo social, é que deve se
contrapor ao interesse social. A contraposicdo entre interesses de acionistas ndo autoriza a aplicagdo do
paragrafo 1° do artigo 115 da Lei n® 6.404/76. 29. Mais ainda, esta contraposicdo, este conflito, deve ser



substancial, ndo formal, efetivo e inconcilidvel. Seria aquele conflito de interesse que ndo permitiria a
convergéncia, ou a conciliagdo, mas, que, para o atendimento do interesse de uma das partes,
necessariamente se exigiria o sacrificio da outra parte. Para se alcangar um interesse, ter-se-ia invariavelmente
que prejudicar o outro”.

V. por exemplo:

ARAGAO, Paulo Cezar. Op. Cit.

CUNHA, Rodrigo Ferraz Pimenta da Estrutura de Interesses nas Sociedades Anénimas — Hierarquia e Conflitos.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2007.

EIZIRIK, Nelson. Op. Cit.

LAMY, Marcelo. “Direito de Voto” In: LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz (Org.) Direito das
Companhias. 12 Edigdo. Rio de Janeiro: Forense, 2009.

LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz. A Lei das S.A.: (pressupostos, elaboracdo, aplicacdo).
Vol. II. Pareceres. 22 Edigdo. Rio de Janeiro: Renovar, 1996.

NOVAES FRANCA, Erasmo Valladdo Azevedo e Conflito de Interesses nas Assembleias de S.A. (e outros escritos
sobre conflitos de interesse). 22 Edigao, revista e aumentada. S3o Paulo: Editora Malheiros, 2014.

TEIXEIRA, Egberto Lacerda e GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Das Sociedades Anénimas no Direito
Brasileiro. Sdo Paulo: Livraria e Editora Juridica J. Bushatsky, 1979.

8 Embora trate do assunto na Inglaterra, a cldssica licdo de Gowers e Davies parece-me perfeitamente
aplicavel ao caso brasileiro: “The duties discussed in the previous chapter are not likely to play a significant role
in the governance of British companies if, for one reason or another, they are rarely enforced, either in actual
litigation or in the threat of it. However, it is important not to jump from that banality to the conclusion that in
every case where it is arguable that a director has infringed his or her duties to the company, the company
should be contemplating litigation. The test, it is submitted is whether ‘the interests of the company’ require
that litigation be instituted, and that question can be answered only on the facts of a particular case. It is easy
to imagine many reasons why litigation would actually leave the company worse that it was before. (...) In other
words, the decision whether to initiate litigation in respect of an alleged breach of directors’ duty will not always
be an easy one, and a negative decision is not necessarily a sign that the company is being too lax towards its
directors.” DAVIES, Paul L.; WORTHINGTON, Sarah; e, MICHELER, Eva. Gower & Davies: Principles of Modern
Company Law. 9th Ed. Londres: Sweet and Maxwell, 2012, pp. 643-644.

% Como bem apontado pela SEP no termo de acusacdo, as orientacdes da CVM nos casos que discutiam a
possibilidade de as entidades fechadas de previdéncia complementar participarem da eleicdo em separado dos
minoritarios na sociedade patrocinadora ou por ela controlada parecem fornecer subsidios importante -
naturalmente com os ajustes necessarios - também para situagdes como a tratada nesse processo.

20 0 mesmo se pode dizer, alids, quanto a proibicdo de voto do acionista-administrador na deliberacdo sobre a
propositura de acdao de responsabilidade contra si — inclusive com fundamento no conflito de interesses, como
prop&e o Diretor-relator.

Manifestacao de voto do Diretor Henrique Balduino Machado Moreira na
Sessao de Julgamento do Processo Administrativo Sancionador
CVM n° RJ2014/10556 realizada no dia 24 de outubro de 2016

1. Senhor Presidente desta sessdo, Diretor Pablo Renteria, parabenizo Vossa
Senhoria pela iniciativa inédita de submeter a deliberacdo do Colegiado da Comissdo de
Valores Mobilidrios a forma pela qual deve ser exercido o voto de qualidade em
julgamento de processos administrativos sancionadores na circunstancia extraordinaria
de haver niumero par de membros da diretoria e a deliberagdo resultar em empate de
votos favoraveis e contrarios a condenacdo de acusado. Saudo igualmente a proposicdo
de declarar a absolvicdo do acusado em homenagem ao principio in dubio pro reo.

2. Com efeito, o art. 15, §29, do Regimento Interno desta Autarquia' (RICVM),
reproduzido no art. 35% da Deliberacdo CVM n° 538° de 2008, assevera que, nas
reunides do Colegiado, a cada membro caberd um voto e as deliberagdes do Colegiado
deverao ser tomadas pelo voto da maioria de seus membros, cabendo ao Presidente o
voto de qualidade.


https://www.google.com.br/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Egberto+Lacerda+Teixeira%22
https://www.google.com.br/search?tbo=p&tbm=bks&q=inauthor:%22Jos%C3%A9+Alexandre+Tavares+Guerreiro%22

3. Nesse contexto, tenho por necessario definir inicialmente qual o contetdo do voto
de qualidade a que se refere o RICVM, cabendo, neste caso particular, diferenciar* o voto
de minerva, ou de desempate, do voto de qualidade, destacadamente a fim de
compatibilizar aquele dispositivo com o ordenamento juridico-constitucional em vigor em
sede de processo administrativo sancionador.

4, O voto de minerva®, ou de desempate, é conferido a autoridade que originalmente
nao participa da deliberagdao. Neste caso, em face do pronunciamento inconclusivo do
érgdo plural®, aquela autoridade manifesta o seu veredicto, ndo havendo, portanto, voto
duplo, ou em dobro.

5. Por sua vez, o voto de qualidade a que se refere o art. 15, §2°, do RICVM, deve
ser compreendido em matéria punitiva como uma nova manifestacdo do Presidente da
sessdo, equivalente ao reconhecimento do empate no o6rgdo colegiado, com a
consequente declaracao do resultado. Atividade que deve, por evidente, estar sujeita aos
ditames constitucionais e aos tratados de que o Brasil é signatario, destacadamente o
devido processo legal, o principio da presuncdo da inocéncia e o Pacto de San Jose de
Costa Rica’.

6. O voto de qualidade como declaragdao do resultado é consequéncia do fato de que,
nos julgamentos realizados nesta Autarquia, o presidente da sessdo vota ordinariamente,
de modo que um novo voto do presidente da sessao representaria voto em dobro em
procedimento que tutela o poder punitivo do Estado. Tal voto em duplicidade, se
proferido no sentido da condenacdo do acusado, representaria desfavor a decisdo
colegiada que ndo alcangou juizo majoritario pela condenacdo e prevaléncia de juizo
monocratico, em desrespeito ao principio constitucional do in dubio pro reo®. O voto em
dobro, portanto, em face da duvida externada pelo empate no colegiado, poderia ser
exercido unicamente em beneficio do réu, o que significa, na pratica, a declaragdo, pelo
presidente da sessdo, da prevaléncia da tese mais favoravel ao acusado.

7. A toda evidéncia, trata-se aqui de reconhecer a natureza punitiva da atividade do
Estado concretizada por meio do processo administrativo sancionador a cargo desta
Autarquia, conferindo-lhe, consectariamente, no que couber, as garantias constitucionais
correlatas, inclusive o beneficio da duvida ao réu, conforme ampla jurisprudéncia em
matéria criminal.

8. Por fim, ainda que seja suficiente aduzir a orientacdao constitucional que deve
nortear a interpretacdo do dispositivo procedimental albergado pelo RICVM, cumpre
ressaltar que este entendimento parece-me ser o que melhor se coaduna com a tradigcao
marcadamente plural das decisdes proferidas no ambito da Comissdo de Valores
Mobiliarios, visto que, em ultima andlise, o voto de desempate em procedimentos da
espécie substitui o representativo dissenso colegiado pela conviccdo monocratica.

9. Nesses termos, acompanho Vossa Senhoria quanto a declaragdo de absolvicdo do
acusado Fernando José Soares Estima.

E como voto.
Rio de Janeiro, 24 de outubro de 2017.

Henrique Balduino Machado Moreira
Diretor



! Anexo & Portaria do Ministro da Fazenda n° 327, de 11 de julho de 1977.

2 Art. 35. Na sesséo de julgamento, a cada membro do Colegiado cabera um voto.

Paragrafo Unico. As deliberagdes serdo tomadas pelo voto da maioria, cabendo ao Presidente da sessdo o voto de qualidade.

® Esta deliberacdo consabidamente dispde sobre o processo administrativo sancionador da CVM. Ao reproduzir o art. 15, §2°, do RICVM,
esta deliberagdo consagra o voto de qualidade nas decisdes colegiadas proferidas no &mbito dos procedimentos administrativos punitivos.

* A jurisprudéncia majoritaria ndo diferencia essas duas modalidades de voto. Nesse sentido, HC 357.445/PE, Relator Ministro Reynaldo
Soares da Fosenca, DJe de 28.10.2016, destacadamente em face da redag&o do art. 664.

® Sobre a origem da expressdo “voto de minerva”: Oréstia: Agamémnom, Coéforas, Euménides. Traducio e apresentacio: Mario da Gama
Kury. 82 Ed. Rio de Janeiro: Zahar, 2010.

¢ Orientag#o consagrada no artigos 615, §1°, e 664, paragrafo Gnico, do Cédigo de Processo Penal, in verbis:

Art. 615. O tribunal decidira por maioria de votos.

§1° - Havendo empate de votos no julgamento de recursos, se o presidente do tribunal, cAmara, ou turma néo tiver tomado parte na votacéo,
proferird o voto de desempate; no caso contrario, prevalecera a decisdo mais favoravel ao réu.

Art. 664. Recebidas as informagoes, ou dispensadas, o habeas corpus serd julgado na primeira sessdo, podendo, entretanto, adiar-se o
julgamento para a sesséo seguinte.

Paragrafo Unico. A decisdo sera tomada por maioria de votos. Havendo empate, se o presidente ndo tiver tomado parte na votagao, proferira
voto de desempate; no caso contrario, prevalecera a decisdo mais favoravel ao paciente.

" Sobre o tema, artigo recentemente elaborado pelo ex-Diretor da CVM, Eli Loria, e publicado pelo jornal Valor Econémico, em 16 de
janeiro de 2017. http://www.valor.com.br/legislacao/4836776/sancao-no-mercado-de-capitais

8 Vale reproduzir o entendimento do Superior Tribunal de Justica consubstanciado no acérdo proferido no RMS 24.559, Relator Ministro
Napole&o Nunes Maia, DJe de 01.02.2010, do qual transcrevo a ementa:

DIREITO ADMINISTRATIVO. ATIVIDADE SANCIONATORIA OU DISCIPLINAR DA ADMINISTRACAO PUBLICA. APLICACAO
DOS PRINCIPIOS DO PROCESSO PENAL COMUM. ARTIGOS 615, § 1°, e 664, PARAGRAFO UNICO, DO CPP. NULIDADE DE
DECISAO PUNITIVA EM RAZAO DE VOTO DUPLICE DE COMPONENTE DE COLEGIADO. RECURSO PROVIDO.

1. Consoante precisas licdes de eminentes doutrinadores e processualistas modernos, a atividade sancionatéria, ou disciplinar, da
Administragdo Publica se aplicam os principios, garantias e normas que regem o Processo Penal comum, em respeito aos valores de protegao
e defesa das liberdades individuais e da dignidade da pessoa humana, que se plasmaram no campo daquela disciplina.

2. A teor dos artigos 615, §1°, e 664, paragrafo Unico, do CPP, somente se admite o voto de qualidade - voto de Minerva, ou voto de
desempate - nos julgamentos recursais e mandamentais colegiados em que o Presidente do 6rgao plural ndo tenha proferido voto quantitativo; em caso
contrario, na ocorréncia de empate nos votos do julgamento, tem-se como adotada a deciséo mais favoravel ao acusado.

3. Os regimentos internos dos 6rgdos administrativos colegiados sancionadores, tal qual o Conselho da Policia Civil do Parang, devem
obediéncia aos postulados do Processo Penal comum; prevalece, por ser mais benéfico ao indiciado, o resultado de julgamento que, ainda
que por empate, cominou-lhe a sanc¢éo de suspensédo por 90 dias, excluindo-se o voto presidencial de desempate que Ihe atribuiu a pena de
demissdo, porquanto o voto desempatador é de ser desconsiderado.

4. Recurso a que se d& provimento, para considerar aplicada ao Servidor Policial Civil, no &mbito administrativo, a san¢do suspensiva de 90
dias, por aplicacdo analégica dos artigos 615, §1°, e 664, paragrafo Gnico, do CPP, inobstante o douto parecer ministerial em sentido contrario.

DECLARAGCAO RETIFICADORA FEITA PELO DIRETOR PABLO RENTERIA, NA QUALIDADE DE PRESIDENTE, NA
REABERTURA DA SESSAO DE JULGAMENTO DO PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM No
RJ2014/10556 PAUTADA ESPECIFICAMENTE PARA ESTE FIM

Acusados: Luis Fernando Costa Estima
Fernando José Soares Estima

Assunto: Apurar a eventual responsabilidade de Luis Fernando Costa Estima e de
Fernando José Soares Estima, na qualidade de acionistas e membros do
Conselho de Administracao da Forjas Taurus S.A., pelo descumprimento do
§10 do artigo 115 da Lei n© 6.404/76.

Relator: Diretor Pablo Renteria
DECLARACAO RETIFICADORA

1. Na Sessdo de Julgamento de 24 de outubro deste ano, foi julgado este Processo
Administrativo Sancionador, que trata de fatos ocorridos na Assembleia Geral
Extraordinaria da Forjas Taurus S.A., realizada em 27.6.2014. Ao final da Sessdo, apds a
leitura de todos os votos, proferi, na qualidade de Presidente da Sessdo, o resultado do
julgamento.
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2. Na oportunidade, considerando o empate de votos favoraveis e contrarios a
condenacdo de Fernando José Soares Estima, e em homenagem ao principio in dubio pro
reo, declarei, com base em decisdo unanime do Colegiado, a absolvigdo do acusado da
imputacao de ter infringido o disposto no art. 115, §19, ao ter votado pela suspensdo da
deliberacdo sobre a propositura da agao de responsabilidade civil contra si.

3. Quanto a Luis Fernando Costa Estima, declarei, com base nos votos proferidos, a
sua condenacgdo a penalidade de adverténcia, por infragdo ao disposto no art. 115, §19,
ao ter votado (i) indiretamente, por meio da Estimapar Investimentos e Participacbes
Ltda., pela suspensdao da deliberacdo relativa a desaprovacdo das contas dos
administradores da Forjas Taurus S.A., relativas aos exercicios sociais de 2012 e 2013, e
(ii) direta e indiretamente, pela suspensao da deliberacdo sobre a propositura de acao de
responsabilidade civil contra si.

4, No entanto, consultando novamente os votos proferidos na ocasidao, verifico que,
em relacdo a deliberagdo sobre a propositura de acdo de responsabilidade civil, houve
empate de votos favoraveis e contrarios a condenacgédo de Luis Fernando Costa Estima.

5. A meu ver, as mesmas razdes que levaram a absolvicdo de Fernando José Soares
Estima justificam plenamente que seja afastada a responsabilidade de Luis Fernando
Costa Estima quanto a infracdo ao disposto no art. 115, §1° no que diz respeito
especificamente ao voto proferido, direta e indiretamente, para suspender a deliberacao
sobre a propositura de acao de responsabilidade civil contra si.

6. Assim, com fulcro no art. 65 da Lei n°® 9.784, de 1999, RETIFICO a declaragao do
resultado do julgamento deste Processo Administrativo Sancionador de modo a
esclarecer que, por unanimidade de votos, o Colegiado decidiu condenar Luis Fernando
Costa Estima a penalidade de adverténcia por infragdo ao disposto no art. 115, §1°, da
Lei n® 6.404, de 1976, ao ter votado, indiretamente, por meio da Estimapar
Investimentos e Participagdes Ltda., pela suspensdo da deliberacdo relativa a
desaprovacao das contas dos administradores da Forjas Taurus S.A., relativas aos
exercicios sociais de 2012 e 2013.

7. De resto, fica inalterada a decisdo relativa ao defendente Fernando José Soares
Estima.

Rio de Janeiro, 28 de novembro de 2017.

Pablo Renteria
DIRETOR-RELATOR E PRESIDENTE DA SESSAO DE JULGAMENTO



