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PROCESSO ADMINISTRATIVO SANCIONADOR CVM Nº 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 reconsideração de decisão do Colegiado que aprovou a 

celebração de Termo de Compromisso.  

Relator:                      Presidente Otto Eduardo Fonseca de Albuquerque Lobo  

Voto:                           Diretor João Accioly 

 

MANIFESTAÇÃO DE VOTO 

 

I. SÍNTESE INTRODUTÓRIA   

1. Esh Theta Master Fundo de Investimento Financeiro Multimercado e Esh Theta 18 

Fundo de Investimento Financeiro pedem reconsideração da decisão do Colegiado que 

aprovou a celebração de Termo de Compromisso proposto por Luiz Fernando Garzi Ortiz, 

Eduardo Jácome, 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 não estarem presentes os pressupostos para a celebração do 

Termo de Compromisso, previstos no art. 11, §5º, I e II, da Lei 6.385 – respectivamente, 

cessação da prática da conduta alegadamente irregular e a reparação dos prejuízos. 

II. CONTINUIDADE DA CONDUTA SUPOSTAMENTE IRREGULAR  

3. A suposta infração original, que motivou o Processo Administrativo Sancionador 

(PAS), consistiu na falha dos membros do Conselho de Administração da Gafisa em 

convocar a AGE solicitada no prazo legal e na omissão do Diretor de Relações com 

Investidores em divulgar o edital e informações da AGE convocada pelos Requerentes. 

Esta conduta, quando da deliberação que aceitou o termo de compromisso, foi considerada 

como de caráter instantâneo, tendo se exaurido quando os prazos legais foram 

desrespeitados – conforme a análise pela qual a Procuradoria Federal se manifestara pelo 

atendimento do requisito de cessação da prática. 
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4. Em contraposição à decisão do Colegiado, o pedido de reconsideração argumenta 

que, uma vez que a Companhia iniciou um procedimento arbitral contra os Requerentes 

poucos dias após a convocação extraordinária, tal procedimento configuraria uma 

continuidade da conduta de não convocar a AGE e demonstraria que a conduta não foi 

isolada, mas se perdurou no tempo. Os Fundos alegam que a persistência da Companhia no 

litígio arbitral, buscando responsabilizá-los por uma convocação que a CVM considerou 

legítima, revela a falta de boa-fé dos Proponentes e a continuidade dos efeitos da infração.  

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, ao menos na acepção prevista na lei como 

requisito para firmar termo de compromisso. Não que a tese me pareça disparatada. Pelo 

contrário, os atos de iniciar a arbitragem e nela insistir são, sim, atuação derivada da decisão 

de não convocar a assembleia, e com ela coerente, pois o litígio busca justificar essa 

conduta ao dizer irregular a convocação feita pelo acionista. Em sentido amplo, portanto, 

os atos relativos à disputa arbitral podem ser considerados uma continuação, no sentido de 

atuação em continuidade. Porém, não de forma a afastar a noção da cessação da conduta, 

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

6. Aqui se está no campo da interpretação estrita, por tratar-se de direito sancionatório. 

Embora não haja um direito subjetivo à aceitação do termo de compromisso, a previsão 

legal dos requisitos delimita as circunstâncias fáticas nas quais a solução consensual é 

possível. Existe um direito subjetivo, aí sim, a que a CVM exerça seu juízo de 

discricionariedade administrativa quanto à aceitação ou rejeição 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 Acusação é composta por um conjunto de fatos agrupados pela característica comum 

pela qual são designados, ler tal expressão para incluir outros fatos que não possuem tal 

característica configuraria uma interpretação ampliativa, e por isso imprópria para reger 

uma limitação aos direitos do acusado.  

7. Por mais que defender litigiosamente a conduta perante um juízo arbitral seja uma 

decorrência da conduta, não é uma decorrência lógica nem automática. Configura um 

conjunto independente de atos, e não uma continuação dos mesmos atos anteriores. Um 

exemplo de permanência de uma conduta omissiva como a de que se trata neste processo 

seria, por hipótese, se estivesse pendente uma requisição de determinado ato e os acusados, 

ainda tendo a possibilidade de praticá-lo, seguissem sem o praticar. 

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

pelo que o requisito de cessação da conduta está atendido. 
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