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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM N° 19957.014270/2023-21
Reg. Col. 3155/24

Interessados: Esh Theta Master Fundo De Investimento Financeiro Multimercado
- Responsabilidade Limitada e Esh Theta 18 Fundo De Investimento
Financeiro — Classe De Investimento Em Cotas Mult -
Responsabilidade Limitada

Assunto: Pedido de reconsideracdo de decisdo do Colegiado que aprovou a
celebragao de Termo de Compromisso.

Relator: Presidente Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo

Voto: Diretor Jodo Accioly

MANIFESTACAO DE VOTO

1. SINTESE INTRODUTORIA

1. Esh Theta Master Fundo de Investimento Financeiro Multimercado e Esh Theta 18
Fundo de Investimento Financeiro pedem reconsideracdo da decisdo do Colegiado que
aprovou a celebragdo de Termo de Compromisso proposto por Luiz Fernando Garzi Ortiz,
Eduardo Jacome, Leo Julian Simpson, Thomas Cornelius Azevedo Reichenheim, Nelson
de Queiroz Sequeiros Tanure e Nelson Sequeiros Rodriguez Tanure (conjuntamente, os
“Proponentes”), na qualidade de administradores da Gafisa S.A.

2. Os Requerentes alegam nao estarem presentes os pressupostos para a celebragao do
Termo de Compromisso, previstos no art. 11, §5°, I e II, da Lei 6.385 — respectivamente,

cessacdo da pratica da conduta alegadamente irregular e a reparagdo dos prejuizos.

II. CONTINUIDADE DA CONDUTA SUPOSTAMENTE IRREGULAR

3. A suposta infra¢do original, que motivou o Processo Administrativo Sancionador
(PAS), consistiu na falha dos membros do Conselho de Administracdo da Gafisa em
convocar a AGE solicitada no prazo legal e na omissdo do Diretor de Relagdes com
Investidores em divulgar o edital e informagdes da AGE convocada pelos Requerentes.
Esta conduta, quando da deliberagdo que aceitou o termo de compromisso, foi considerada
como de carater instantaneo, tendo se exaurido quando os prazos legais foram
desrespeitados — conforme a analise pela qual a Procuradoria Federal se manifestara pelo

atendimento do requisito de cessagdo da pratica.
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4. Em contraposi¢ao a decisao do Colegiado, o pedido de reconsideracao argumenta
que, uma vez que a Companhia iniciou um procedimento arbitral contra os Requerentes
poucos dias apds a convocagdo extraordindria, tal procedimento configuraria uma
continuidade da conduta de ndo convocar a AGE e demonstraria que a conduta ndo foi
isolada, mas se perdurou no tempo. Os Fundos alegam que a persisténcia da Companhia no
litigio arbitral, buscando responsabilizd-los por uma convocac¢dao que a CVM considerou

legitima, revela a falta de boa-fé dos Proponentes e a continuidade dos efeitos da infracao.

5. Discordo dessa leitura de que os atos praticados para interpor um procedimento
arbitral possam ser considerados como continuidade da conduta de deixar de convocar a
assembleia por requerimento de acionista, a0 menos na acepg¢ao prevista na lei como
requisito para firmar termo de compromisso. Nao que a tese me parega disparatada. Pelo
contrario, os atos de iniciar a arbitragem e nela insistir sdo, sim, atua¢ao derivada da decisao
de ndo convocar a assembleia, e com ela coerente, pois o litigio busca justificar essa
conduta ao dizer irregular a convocagao feita pelo acionista. Em sentido amplo, portanto,
os atos relativos a disputa arbitral podem ser considerados uma continuagio, no sentido de
atuacdo em continuidade. Porém, ndo de forma a afastar a nogao da cessacdo da conduta,

que ¢ como a lei descreve o requisito para permitir o termo de compromisso.

6. Aqui se esta no campo da interpretagao estrita, por tratar-se de direito sancionatério.
Embora nao haja um direito subjetivo a aceitagdo do termo de compromisso, a previsao
legal dos requisitos delimita as circunstancias faticas nas quais a solugdo consensual ¢
possivel. Existe um direito subjetivo, ai sim, a que a CVM exerca seu juizo de
discricionariedade administrativa quanto a aceitacdo ou rejeicdo da proposta: para que o
acusado o tenha, basta declarar sua vontade e atender aos requisitos legais. Assim, as regras
que restringem esse direito devem ser lidas restritivamente. Se a conduta tida por irregular
para a Acusagdo ¢ composta por um conjunto de fatos agrupados pela caracteristica comum
pela qual sdo designados, ler tal expressdo para incluir outros fatos que nao possuem tal
caracteristica configuraria uma interpretagdo ampliativa, e por isso impropria para reger

uma limitagao aos direitos do acusado.

7. Por mais que defender litigiosamente a conduta perante um juizo arbitral seja uma
decorréncia da conduta, ndo ¢ uma decorréncia légica nem automatica. Configura um
conjunto independente de atos, e ndo uma continuagdo dos mesmos atos anteriores. Um
exemplo de permanéncia de uma conduta omissiva como a de que se trata neste processo
seria, por hipotese, se estivesse pendente uma requisi¢do de determinado ato e os acusados,
ainda tendo a possibilidade de pratica-lo, seguissem sem o praticar.

8. Por isso, entendo que se mantém correta a manifestagao da Procuradoria Federal,

pelo que o requisito de cessagdo da conduta est4 atendido.
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I1I. REPARACAO DE PREJUIZOS

9. Os Requerentes detalham prejuizos quantificaveis que teriam suportado em
decorréncia alegadamente direta da conduta tida por irregular. Totalizariam _,
quantia relativa a publica¢do do edital de convocagao da AGE e dos custos administrativos

e honordarios arbitrais do procedimento instaurado pela Gafisa em face dos Fundos.

10.  Sustentam que tais prejuizos afastariam o atendimento ao requisito da correg@o das
irregularidades (Lei 6.385, art. 11, §5°, II), necessario para que o termo de compromisso

fosse firmado, pois tal correcao deve incluir a reparagdo dos prejuizos.

1. Neste ponto, concordo que a auséncia de reparacdo desses prejuizos configura um
impeditivo objetivo a que a solu¢do consensual pudesse ser materializada pelo termo de

COMpPromisso.

12.  Independentemente de discussdes sobre condi¢des materiais da CVM para perquirir
a finalidade de ressarcimento de prejuizos individuais, a legislacdo objetivamente
estabelece que a indenizacgdo de prejuizos decorrentes dos atos que o processo sancionador
reputa irregulares é uma condi¢do necessaria para que ele possa ser encerrado por termo de

compromisso'.

13. O argumento contrario ¢ a alega¢do de que a notificagdo de investidores
prejudicados seria uma faculdade da CVM, um lugar-comum cuja conformagao ao mandato
de proteger investidores talvez mere¢ca no minimo reflexdes adicionais. Porém, mesmo
supondo que seja apenas uma faculdade, ela ndo elide a necessidade de levar em conta os
eventuais prejuizos diretos que tenham sido efetivamente apresentados e detalhados nos
autos. Se ha prejuizo identificado, o requisito é o de repara-los.

14. No caso, os proprios Requerentes foram os reclamantes iniciais. A falta de
indenizagdo desses montantes especificos ¢ quantificados, diretamente vinculados a
conduta objeto do PAS, contraria o texto legal. Como ponderei na se¢do anterior, a
arbitragem ndo é a mesma conduta que compde o nucleo do suposto ilicito objeto do
processo sancionador, mas decorre diretamente dela; e os custos de convocagao (publicagdo
de edital) pelos Requerentes sdo ainda mais claramente uma decorréncia direta da conduta

tida por irregular.

' Ndo custa registrar a mengdo a boa oportunidade que se tem de reduzir formidavelmente os custos de
transagdo quando uma ac¢do voltada a punicido de irregularidades pode levar a indenizagdes sem litigios
adicionais, com prazos menores ¢ custos gerais inferiores do que se fosse necessario recorrer a litigios
judiciais ou arbitrais. Dado o mandato legal da CVM de proteger o patrimonio de investidores, uma forma
eficaz de fazé-lo ¢ determinar a recomposigdo de prejuizos reais, a entes reais, decorrentes de atos praticados
em desconformidade com o direito — ¢ a meu ver, bem mais eficaz do que a determinacdo de pagamentos a
supostos credores difusos, em que os recursos sequer tém destinagdo a recompor algo minimamente
relacionado ao mercado de capitais prejudicado pelos atos objeto de questionamento
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15.  Diante do exposto, e em razdo da ndo corre¢do das irregularidades, por falta de
indenizagdo dos prejuizos causados aos Requerentes pela conduta supostamente ilicita
narrada neste processo sancionador, considero ausente um requisito necessario para a

legalidade do termo de compromisso.

V. ATO BILATERAL

16.  Considerando-se que o termo de compromisso ¢ um ato bilateral, ndo poderia a
CVM, a meu ver, unilateralmente revogar sua aceitacdo. Constatada sua posi¢do de que
falta um requisito para sua legalidade, entendo que seria necessario pleitear a anulagao do
ato juridico perante o Poder Judiciario. Portanto, meu voto € no sentido de que a Autarquia,
caso reconheca a falta de requisito para a possibilidade de ter celebrado o termo de
compromisso, ingresse com a necessaria ac¢ao judicial para anular legitimamente o Termo
de Compromisso celebrado e retomar o curso do PAS, pela via processual a ser determinada

pela douta Procuradora Federal.

V. CONCLUSAO

17.  Pelo exposto, voto pelo deferimento do pedido de reconsideragao apresentado pelos
Requerentes, para considerar o Termo de Compromisso como firmado sem a presenca de

um requisito legal e, assim, ingressar com a a¢do competente para obter sua anulagdo.

Brasilia, 4 de agosto de 2025.

Joao Accioly

Diretor
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