COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 21/2024-CVM/SEP/GEA-3

Assunto: Pedido de interrupcao do prazo de convocacao de AGE marcada para
18.03.2024

Gafisa S.A.

Processo CVM n2 19957.001704/2024-12

Senhor Gerente,

Trata-se de pedido de interrupcao do prazo de convocacao de
assembleia referente a AGE da Gafisa S.A. (“Companhia” ou “Gafisa”), convocada
pelo acionista ESH THETA Fundo de Investimento Multimercado (“Esh Theta”) para
18.03.2024, nos termos do art. 124, §5°, Il, da Lei n° 6.404/76. O pedido foi
encaminhado a CVM pelo Estocolmo Fundo de Investimento Multimercado Crédito
Privado e Ravello Fundo de Investimento em Participacao Multiestratégia
(“Requerentes”) em 01.03.2024.

| - Da Intempestividade do Pedido

2. O Edital de Convocacao da AGE do dia 18.03.2024 foi divulgado
pelo Esh Theta em 15.02.2024, com 32 dias de antecedéncia.
3. Nos termos do art. 63 da Resolucao CVM n2 81/2022, o

requerimento de interrupcao de prazo de antecedéncia de convocacao de AGE
“deve ser apresentado a CVM com antecedéncia minima de 12 (doze) dias Uteis
da data inicialmente estabelecida para a realizacao da assembleia geral,
devidamente fundamentado e instruido”.

4. Como a AGE estad prevista para realizar-se em 18.03.2024, bem
como que o presente requerimento foi protocolizado no dia 01.03.2024, 11
(onze) dias Uteis anteriormente, verifica-se que o pedido é intempestivo.

5. Nao obstante, assim como em outros casos, com o objetivo de dar
melhor aproveitamento ao pedido, e considerando a possibilidade de se
analisar a solicitacdo a tempo, o presente pedido sera analisado pela SEP.

Il - Da Assembleia Geral Extraordinaria

6. Em 15.02.2024, o Esh Theta publicou edital de convocacao para
assembleia a ser realizada em 18.03.2024 com os seguintes itens na ordem do
dia (1991907):

a. Aprovacao da propositura de acao de responsabilidade contra os

administradores da Companhia. Srs.

’ ’




na qualidade de membros do Conselho de

ministracao: e

- por agao ou
omissao -, bem como contra 0s demals participes dos IliCItos e responsaveis
pelos prejuizos causados a Companhia, em decorréncia de atos ilicitos e
operacodes irregulares relacionadas as alienacodes (i) das cotas do Brazil Realty
Fundo de Investimento Imobiliario e (ii) da totalidade da participacao societéria
da Rk8 Spe Empreendimentos e Participacdes Ltda., nos termos dos artigos
117, 153, 154 (caput e § 19), 155, 158 (§ 19), 159 e 245 da LSA;

b. A destituicao dos atuais membros do Conselho de Administracao da
Companhia; e

c. A eleicao de novos membros do Conselho de Administracao da Companhia, com
mandato unificado de 2 (dois) anos, nos termos do art. 15 do estatuto social da
Companhia.

Il - Do Pedido

7. O Requerente apresentou pedido de interrupcao do prazo de
convocacao da AGE nos seqguintes principais termos (1991577):

a. “a CVM é, nesse contexto lamentavel, a ultima linha de defesa da Companhia
contra mais um episédio absurdo envolvendo a Esh. Nesse sentido, impde-se
gque a Autarquia interrompa o curso do prazo de convocacao da AGE Esh, na
forma do art. 124, 8§59, inciso Il, da Lei n? 6.404/1976 e do art. 68, §12 da
Resolucao CVM n? 81/2021, e declare a irregularidade de sua convocacao,
conforme previsto na forma do art. 68, §29, da Resolucao CVM n2 81/2021,
tendo em vista que:

i. o Pedido de Convocacao foi tempestivamente atendido pela Companhia,
dentro do prazo legal de 8 dias, com a convocacao da AGE Gafisa a ser
realizada em 26/04/2024;

ii. aLein?6.404/1976 nao estabelece um prazo maximo de antecedéncia da
convocacao de assembleia geral, apenas um prazo minimo, e somente
autoriza o acionista proceder com a convocacao diretamente na hipétese
em gue a administracao nao atenda ao pedido de convocacao no prazo
legal de 8 dias - 0 que nao foi 0 caso”;

b. “além disso, conforme restou consignado na ata de reunidao do Conselho de
Administracao da Companhia que deliberou sobre o Pedido de Convocacao, o
prazo de convocacao da AGE Gafisa é razoavel, tendo em vista que:

i. 0s temas a serem tratados na ordem do dia ja foram objeto de outros 4
pedidos de convocacao da Esh, todos rejeitados em assembleia no
intervalo de pouco mais de um ano;

ii. este ano mesmo, ha pouco mais de 20 dias, foi realizada assembleia geral
extraordinaria a pedido da Esh para deliberar sobre pauta que, embora
nao reproduza integralmente as matérias objeto do Pedido de Convocacao,
tinha a mesma finalidade, que é, ao fim e ao cabo, substituir a
administracao da Companhia por via transversa;

iii. neste primeiro trimestre do exercicio social, a Companhia, que vem
sofrendo reiteradas investidas da Esh na tentativa de paralisar sua
administracao, precisa concentrar-se nas atividades rotineiras para



cumprimento de suas obrigacdes regulatérias e societdrias (como a
elaboracao das demonstracdes financeiras anuais, apresentacao de
resultados aos investidores, preparacao do material de convocacao da
assembleia geral ordinaria, revisao do seu formulério de referéncia); e

iv. as matérias a serem deliberadas nao tratam da tutela de direitos
emergenciais; e

v. a AGE Gafisa ja tratard [das deliberacbes] que abrangem o Pedido de
Convocacao, que serd realizada em apenas 1 més apds a data da AGE Esh,
irregularmente convocada”;

ILEGALIDADE DA CONVOCACAO DA AGE ESH

“como se pode notar, na sistematica da lei aciondria, a legitimidade para que
0S acionistas possam convocar diretamente as assembleias decorre de uma
inércia da administracdao. Nessas situacdes, a lei autoriza os acionistas que nao
tiverem o seu pedido de convocacado atendido no prazo previsto a substituirem
0s administradores e convocarem o0s demais acionistas a reunirem-se em
assembleia. E exatamente essa a posicdo da doutrina especializada:

“Os acionistas detentores de participacao acionaria suficiente ao exercicio deste
direito somente poderao convocar a assembleia geral caso os
administradores, no prazo de 8 (oito) dias, nao atendem ao pedido de
convocacao que apresentaram, devidamente fundamento e com a
indicacao das matérias a serem tratadas (alinea “c”).

Nas 3 (trés) hipéteses em que a Lei das S.A. faculta ao acionista convocar a
assembleia geral, ele s6 adquire legitimidade para tal quando os 6rgaos de
administracao que tem competéncia origindria para a convocacao nao a fazem
na época devida ou quando nao atendem ao pedido formulado pelo acionista.

No caso da alinea “c” do paragrafo Unico, para que os acionistas possam efetuar
pedido de convocacao de assembleia (i) deverao representar 5% (cinco por
cento), no minimo, do capital social; (ii) o referido pedido devera ser expresso,
devidamente fundamentado e com indicacao das matérias a serem tratadas; e
(iii) @ necessdrio que os administradores nao atendam a essa
solicitacao no prazo de 8 (oito) dias” (destacou-se)”;

“vale notar que, ao analisar o pedido de convocacao de assembleia geral da
Gafisa formulado anteriormente pela Esh, o Colegiado da CVM, acompanhando
o voto do Diretor Joao Accioly, manifestou seu entendimento unanime no
sentido da legitimidade subsidiaria e extraordinaria do acionista:

“lI. Interpretagcao da Companhia compreensivel, porém incorreta. Prazo de oito
dias nao extingue a competéncia ordinaria do CA, apenas legitima
concorrentemente o minoritario solicitante a convocar. Casos
apresentados poderiam ter tido convocacao feita pelos respectivos
requerentes a partir do nono dia, mas CA convocou antes de isso
ocorrer’;

“no presente caso, também nao ha como dissociar a andlise da ilegalidade da
convocacao daquela existente nas matérias da ordem do dia, uma vez que a
justificativa apontada pela ESH seria de uma suposta urgéncia em se deliberar
a respeito das alegadas irregularidades praticadas pela administracao da
Companhia”;

“no entanto, fato é que essas matérias ja foram objeto de deliberacdo em
diversas assembleias realizadas pela Companhia no passado, justamente em
decorréncia de pedidos de convocacao encaminhados pela prépria ESH. E, em
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todos os casos, as matérias propostas pela ESH foram rejeitadas”;

“isso posto, resta claro do precedente desta CVM que, havendo elementos que
justifiguem racionalmente a determinacao da data de realizacao da assembleia
em questdao em prazo mais dilatado, nao ha que se falar em inobservancia do
pedido de convocacao apresentado pelo acionista”;

“mesmo nesses casos, 0 acionista que se julgasse prejudicado deveria buscar a
antecipacao da data da assembleia geral pelas vias adequadas, isto é, por meio
do Poder Judiciario ou mesmo acionando a CVM. A Esh, no entanto, buscou
fazer justica com as préprias maos, sabendo da regularidade da conduta da
Companhia, para nao ter que discutir o assunto nas esferas adequadas. Trata-
se do mais puro exercicio arbitrario das préprias razdes (ou ndo razdes, neste
caso), o que, a bem da verdade, constitui o comportamento padrao da Esh”;

“no caso em tela, a diferenca entre a data da assembleia legitimamente
convocada pelo Conselho de Administracdao da Companhia e data da AGE Esh é
de apenas 39 dias”; e

“por todo o exposto, resta claro é que, além de ser plenamente razoavel e
justificavel a consolidacao das matérias decorrentes do Pedido de Convocacao
com aquelas relativas a AGO, tampouco ha prejuizo decorrente do prazo de
convocacao, sobretudo porque estas matérias ja foram deliberadas em outras
oportunidades ao longo do uUltimo ano”.

Assim, em suma o Requerente requer que a CVM:

interrompa o curso do prazo de convocacao da AGE, na forma do art. 124, §59,
inciso Il, da Lei n© 6.404/1976 e do art. 68, §12 da Resolucao CVM n2 81/2021; e

na sequéncia, declare a irregularidade da convocacao realizada pela Esh (AGE
Esh) com suposto fundamento no Pedido de Convocacao, na forma do art. 68,
§292, da Resolucao CVM n? 81/2021, tendo em vista a ilegalidade da convocacao
direta pelo acionista neste caso.

IV - Manifestacao da Companhia e do Esh Theta

A Companhia argumentou, resumidamente, em manifestacao
tempestiva enviada em 08.03.2024, que (1993595):

“nesse sentido, é importante ressaltar que a SEP ja entendeu ser razoavel
agrupar, em uma unica ocasiao, matérias que podem ser deliberadas sem
gualquer urgéncia, tendo em vista a economia gerada e a auséncia de qualquer
prejuizo nesses casos”; e

“a Companhia manifesta sua total concordancia dos argumentos trazidos pelos
Fundos no Pedido de Interrupcao, solicitando que esta d. CVM delibere pela
interrupcao do curso do prazo de convocacao da AGE ESH e declare a
irregularidade da convocacao realizada pela ESH”.

O Esh Theta defendeu, resumidamente, em manifestacao
tempestiva enviada em 08.03.2024, que (1993597):

“como serd visto, a convocacdao da assembleia geral extraordindria da
Companhia para o dia 18.03.2024, as 17h, promovida pelo Esh Theta (“AGE Esh
Theta”), é regular e respaldada por bases legais, regulatérias e doutrinarias.
Nao ha aqui uma “tese juridica criativa” como sustentado pelos Veiculos NT”;
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“nesse sentido, ao dispor sobre as regras aplicdveis ao adiamento de
assembleia geral, a prépria Resolucdo CVM n°. 81, de 29 de marco de 2022
(“Resolucdo CVM n2. 81/22") estabelece no Paragrafo Unico do artigo 67 que “a
decisao do Colegiado a respeito do pedido deve estabelecer, se for o caso, o
prazo minimo de antecedéncia para a realizacao da assembleia, que nao sera
superior a 30 (trinta) dias, contados da data em que informacdes completas
forem colocadas a disposicao dos acionistas.” (Grifo nosso)”;

“0 Colegiado da CVM, em decisao proferida no ambito de pedido de adiamento
de assembleia, nao pode estabelecer prazo superior a 30 (trinta) dias para a
realizacao de assembleia, entao como a Companhia poderia entender que tem
competéncia e autorizacdo legal para adotar um prazo de antecedéncia de
guase 3 (trés) meses para assembleia solicitada por acionista? Nao ha como se
interpretar a LSA como se conferisse tal discricionariedade aos
administradores”;

“dessa forma, o pedido de convocacao de AGE apresentado no dia 29.01.2023,
na forma do artigo 123, Paragrafo Unico, “c”, da LSA (“Pedido de Convocacao
de AGE"), revestia-se de cardter de urgéncia a protecao dos interesses da
Companhia, eis que visa submeter ao escrutinio dos acionistas os indicios de
irregularidade presentes na operacao que estd sendo realizada e, quica,
permitir que uma nova administracao reavalie a operacao previamente a sua
consumacao e/ou estanque - a tempo - eventuais prejuizos”;

“no caso em apreco, embora a assembleia tenha sido convocada pela
administracao, o aprazamento do conclave para quase 90 (noventa) dias apds
a apresentacao do pedido feito por acionistas atrai, inclusive, a incidéncia do
preceito legal do artigo 123, Paragrafo Unico, alinea “b” da LSA, que autoriza a
convocacao por acionista em caso de retardamento pela administracao por
mais de 60 (sessenta) dias”; e

“adicionalmente, em virtude do modus operandi do atual controlador, o qual se
utiliza de sucessivos aumentos de capital com o intuito de diluir e alterar a
composicao do capital social, a atribuicao de prazo tao alargado possibilitarad a
realizacao de novo aumento de capital social, a manu militari, pelo conselho de
administracao”.

V - Analise
Breve histdrico

Em 29.01.2024, o Esh Theta apresentou requerimento de
convocacao da AGE para deliberar, entre outros assuntos, a propositura de
acao de responsabilidade contra os administradores da Companhia.

Em 06.02.2024, oito dias apds a solicitacdo do Esh Theta, a
Companhia divulgou edital de convocacao de assembleia com as deliberacoes
solicitadas pelo acionista para 26.04.2024, isto é, 80 dias apdés a data da
publicacao do edital.

Ainda em 06.02.2024, a Companhia divulgou ata da RCA realizada
no dia anterior informando os motivos pelos quais a convocacao foi realizada
para o dia 26.04.2024, cabendo destacar os seguintes trechos:

Consignar que a decisao da administracao pela realizacao da AGE em conjunto
com a AGO a ser oportunamente convocada levou em consideracao que:

(i) na presente data, sequer foi realizada a Assembleia Geral Extraordinaria
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convocada para 7 de fevereiro de 2024, as 17:00 horas, a pedido do mesmo
acionista, cuja pauta versara sobre a suspensao de direitos politicos de
determinados acionistas, a destituicao do Conselho de Administracao e,
incidentalmente, a eleicao de novos membros (“AGE 07/02/24");

(ii) a proximidade da AGO, prevista para ocorrer em 26 de abril de 2024, de
modo que convocar uma segunda assembleia implicaria na realizacao de 3
(trés) assembleias consecutivas para realizarem-se em fevereiro, marco e abril
e, portanto, maior custo a Companhia, sem um beneficio proporcional aos
acionistas em geral; e

(iii) usualmente, nos primeiros meses do ano, a administracao da Companhia
estd envolvida no cumprimento de suas obrigacdes periddicas, como elaboracao
e revisao das Demonstracdes Financeiras, preparativos para convocacao da
Assembleia Geral Ordinaria, e atualizacdo anual do Formulério de Referéncia.
Registrar que este é o quinto pedido de convocacdo de Assembleia Geral da
ESH, além de pedido de inclusdo de matéria em pauta em ordem do dia da
Assembleia Geral Ordindria de 2023, situacao que vem criando instabilidade e
prejuizo a regular conducao normal dos negdcios sociais.

Por entender que o prazo de convocacao da assembleia deveria ser
de 21 ou, no maximo, 30 dias de antecedéncia, o Esh Theta publicou, em
15.02.2024, convocacao de AGE a ser realizada em 18.03.2024 com as
deliberacdes ora propostas.

Entretanto, em 16.02.2024, a Companhia divulgou fato relevante
informando que, uma vez que ja havia sido convocada AGE a ser realizada em
26.04.2024, nao reconhecia a convocacao feita pela Esh Theta, devendo esta
ser desconsiderada pelos acionistas.

Assim, em 01.03.2024 o Requerente protocolizou pedido de
interrupcao do curso do prazo de convocacao da AGE a ser realizada em
18.03.2024 a fim de que a CVM declare a ilegalidade da assembleia convocada
para esta data.

Do pedido de interrupcao do curso do prazo de convocacao de

assembleia

17.

18.

19.

20.

Inicialmente, chamou atencao o fato do pedido de interrupcao do
prazo de convocacao da AGE se referir a uma assembleia que a propria
Companhia ja informou nao reconhecer. As informacdes referentes a essa
assembleia (edital, proposta, BVD) sequer foram divulgadas no Sistema
Empresas.Net.

Nao obstante, tendo em vista o entendimento de um dos acionistas
qgquanto a suposta regularidade na convocacao da assembleia, passo a analisar
o presente pedido para verificar a eventual irregularidade na convocacao da
assembleia convocada para 18.03.2024.

Cumpre mencionar que, em 11.03.2024, a Companhia divulgou
comunicado no Sistema Empresas.Net informando que ajuizou, no dia
02.02.2024, cautelar pré-arbitral em face do acionista minoritario Esh Theta
solicitando a suspensao da AGE de 18.03.2024 e da AGE de 26.04.2024.

Dispbe o seguinte o §59, inciso Il do art. 124 da Lei n® 6.404/76:
Art. 124. §52 A Comissao de Valores Mobiliarios poderd, a seu exclusivo critério,

mediante decisao fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer
acionista, e ouvida a companhia:

(...)
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Il - interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da
convocacao de assembleia geral extraordinaria de companhia aberta, a fim de
conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembleia e, se for o
caso, informar a companhia, até o término da interrupgdo, as razoes pelas quais

A

entende que a deliberacao proposta a assembleia viola dispositivos legais ou
regulamentares.

Versa o inciso Il do 8§59 que caberd interrupcao do prazo de
antecedéncia de convocacao de AGE caso seja necessario um prazo adicional
para analisar se as deliberacdes propostas violam dispositivos legais ou
regulamentares.

A respeito, a ordem do dia (§62 retro) nao apresenta qualquer
irregularidade. Nao obstante, no entendimento do Requerente, o fato da
convocacao ter sido “irregular” faz com que a deliberacao seja irregular.

Note-se que a literalidade do §59, inciso Il do art. 124 da Lei n®
6.404/76 faz referéncia a analise das propostas a serem submetidas a
assembleia. Nao obstante, o Colegiado j& se manifestou no sentido de que a
interrupcao de prazo é cabivel quando a ilegalidade guardar relacao direta com
a proposta submetida a assembleia no ambito do Processo RJ-2024/4908,
valendo destacar o seqguinte trecho da ata da reuniao do Colegiado de
20.05.2014:

“O Colegiado, por unanimidade, com fundamento na manifestacao da SEP no
RA/CVM/SEP/GEA-4/N° 036/2014, deliberou pela nao interrupcao do curso do
prazo de antecedéncia de convocacao da AGE de 21.05.14, pois reconheceu a
irregularidade na convocacao da AGE de 21.05.14 e sua relacao direta e
indissocidvel com as matérias propostas, nos termos do art. 124, § 59,
inciso Il, da LSA” (grifei).

Assim, apesar da alegada ilegalidade apontada dizer respeito a
convocacao, entendo que ha relacao direta e indissociavel entre esta e as
matérias propostas, pelo que poderia se aplicar a interrupcao prevista no §5¢,
inciso Il do art. 124 da Lei n® 6.404/76.

Cabe entao verificar se a convocacao da AGE de 26.04.2024
observou os preceitos legais e regulamentares.

Da irregularidade na convocacao de assembleia

O Requerente questiona a regularidade da convocacao realizada
pelo Esh, uma vez que a Companhia ja teria convocado assembleia a pedido do
préprio acionista para deliberar a mesma ordem do dia.

Nos termos do art. 123 da Lei n? 6.404/76, “compete ao conselho
de administracao, se houver, ou aos diretores, observado o disposto no
estatuto, convocar a assembleia geral”.

A possibilidade de o acionista convocar uma assembleia é prevista
nas alineas b, c e d do paragrafo Unico do préprio art. 123:

Paragrafo Unico. A assembleia geral pode também ser convocada:

(...)

b) por qualquer acionista, quando os administradores retardarem, por mais de
60 (sessenta) dias, a convocacao nos casos previstos em lei ou no estatuto;

C) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital social,
gquando os administradores nao atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de
convocacao que apresentarem, devidamente fundamentado, com indicagcao das
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matérias a serem tratadas;

d) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital
votante, ou cinco por cento, no minimo, dos acionistas sem direito a voto,
guando os administradores nao atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de
convocacao de assembleia para instalacao do conselho fiscal.

No caso concreto, o Esh Theta convocou assembleia para o dia
18.03.2024 com base na alinea c, por entender que a Companhia nao teria
atendido seu pedido de convocacao, uma vez que foi utilizado um prazo de
antecedéncia de 80 dias.

A lei define que a convocacao sé pode ser realizada em caso de
omissao da administracao da Companhia.

O Esh Theta argumenta que, embora tenha sido observado o prazo
de oito dias para a convocacao da assembleia por ele solicitada, a convocacao
para uma data 80 dias apds a publicacdo do edital fez com que esta previsao
legal nao fosse observada.

A respeito, em que pese ndo estar previsto na lei societaria um
prazo maximo de antecedéncia de convocacao, a administracdo ndo pode se
utilizar dessa omissao para esvaziar o objetivo do art. 123 da Lei n® 6.404/76
guanto a competéncia subsidiaria do acionista na convocacao de assembleia
geral.

Entretanto, quando da divulgacao do edital de convocacao da
assembleia para o dia 26.04.2024, a Companhia divulgou ata da RCA realizada
no dia 05.02.2024 apresentando os argumentos que embasaram a decisao de
convocar para aquele dia:

Consignar que a decisao da administracao pela realizacao da AGE em conjunto
com a AGO a ser oportunamente convocada levou em consideracao que:

(i) na presente data, sequer foi realizada a Assembleia Geral Extraordinaria
convocada para 7 de fevereiro de 2024, as 17:00 horas, a pedido do mesmo
acionista, cuja pauta versara sobre a suspensao de direitos politicos de
determinados acionistas, a destituicao do Conselho de Administracao e,
incidentalmente, a eleicao de novos membros (“AGE 07/02/24");

(ii) a proximidade da AGO, prevista para ocorrer em 26 de abril de 2024, de
modo que convocar uma segunda assembleia implicaria na realizacao de 3
(trés) assembleias consecutivas para realizarem-se em fevereiro, marco e abril
e, portanto, maior custo a Companhia, sem um beneficio proporcional aos
acionistas em geral; e

(iii) usualmente, nos primeiros meses do ano, a administracao da Companhia
estd envolvida no cumprimento de suas obrigacdes peridédicas, como elaboracao
e revisao das Demonstracdes Financeiras, preparativos para convocacao da
Assembleia Geral Ordinaria, e atualizacdao anual do Formulario de Referéncia.
Registrar que este é o quinto pedido de convocacdao de Assembleia Geral da
ESH, além de pedido de inclusdo de matéria em pauta em ordem do dia da
Assembleia Geral Ordinaria de 2023, situacao que vem criando instabilidade e
prejuizo a regular conducdo normal dos negdcios sociais.

A meu ver, as justificativas da Companhia nao sao irrazoaveis,
considerando todo o contexto do caso concreto, em que existe uma disputa
entre acionistas que ja resultou, por exemplo, na instauracao de diversos
processos de reclamacoes na CVM de ambas as partes.

Nesse sentido, cumpre mencionar que, no ambito dos Processo
19957.001305/2024-43 esta sendo analisada reclamacao do Esh Theta
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solicitando a apuracao de responsabilidade dos administradores da Companhia
por retardar o prazo de convocacao da AGE. Por sua vez, o
Processo 19957.001222/2024-54 foi instaurado para analisar reclamacao da
Companhia para apurar a responsabilidade do Esh Theta por suposto exercicio
abusivo de direito na pratica de envio recorrente de pedidos de convocacao de
Assembleias Gerais pela ESH com a mesma finalidade em curtos espacos de
tempo.

O Esh Theta ja havia solicitado a convocacao de outras assembleias
recentemente, cabendo destacar que, em 07.02.2024, dia seguinte a
publicacao do edital pela Companhia para a AGE de 26.04.2024, foi realizada
AGE a pedido da prépria Esh Theta para deliberar, dentre outros, a destituicao
dos atuais membros do conselho de administracao.

Cabe citar também que a propositura de acdo de responsabilidade
contra os administradores da Companhia ja foi apreciada recentemente em
outras duas assembleias, convocadas a pedido do Esh Theta, e realizadas em
09.01.2023 e em 28.04.2023.

Em sua manifestacao, o Esh Theta argumenta ainda a urgéncia na
realizacao da assembleia, uma vez que as operacdes que deram origem ao
pedido de propositura de acao de responsabilidade contra os administradores
poderiam ser concluidas e, portanto, irreversiveis.

Por sua vez, a Companhia informou que a realizacao da AGE em
conjunto com a AGO 2024 nao ira afetar a implementacao das operacoes
contestadas, uma vez que essas ja teriam sido implementadas.

O Esh Theta argumenta ainda que, em 25.03.2024 e 22.04.2024,
ocorrerao dois créditos referentes ao exercicio de bénus de subscricdao, o que
diluiria os acionistas e alteraria a base de composicao do capital social,
mencionando ainda a possibilidade da administracao da Companhia "anunciar
nova operacao de aumento de capital durante o curso do prazo entre a
publicacao da convocacao e a realizacao da assembleia, tal como foi feito no
ano de 2023".

Em sua manifestacao, a Companhia nao abordou esses argumentos
do Esh Theta.

E o Conselho de Administracdao, em reuniao realizada as 17h30 do
dia 11.03.2024, aprovou a realizacao de aumento de capital com o prazo do
direito de preferéncia se encerrando no dia 17.04.2024, cujo potencial maximo
de diluicao dos atuais acionistas é de 50,26%.

Entretanto, ainda que os eventos mencionados pelo Esh possam
culminar na alteracao da base acionaria da Companhia, a meu ver, tal fato nao
tem o condao de tornar a convocacao da assembleia para o dia 26.04.2024
ilegal.

Assim, com base nas informacdes disponiveis nos autos, nao foi
possivel alcancar a conclusao por uma inagao por parte da administracao que
autorizasse a convocacao pelo acionista detentor de 5% ou mais acdes do
capital social nos termos do art. 123, paragrafo Unico, alinea ¢ da Lei n2
6.404/76.

Por fim, embora a convocacao tenha sido realizada nos termos da
citada alinea c, o Esh Theta menciona em sua manifestacdo a “incidéncia do
preceito legal do artigo 123, paragrafo Unico, alinea “b” da LSA, que autoriza a
convocacao por acionista em caso de retardamento pela administracao por
mais de 60 (sessenta) dias”.
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Entendo que esse argumento nao deve prosperar. Isso porque o
gue o art. 123, paragrafo Unico, alinea b, da Lei n? 6.404/76 prevé é que o
acionista com mais de 5% do capital social podera convocar assembleia se a
administracao retardar a_convocacao, nos casos previstos em lei ou no

estatuto, por mais de 60 dias.

A AGE convocada para 18.03.2024, com o objetivo principal de
deliberar sobre a propositura de acao de responsabilidade contra os
administradores da Companhia, nao teve sua convocacao retardada por mais
de 60 dias. Além disso, ndao se trata de uma assembleia prevista em lei ou no
estatuto, nao se aplicando a ela a referida alinea b.

Dessa forma, tendo em vista o disposto nos §§ 34, 44 e 47, retro,
bem como o rito de cognicdo sumadrio inerente a andlise de pedido de
interrupcao de AGE, concluo pela ilegalidade da convocacao, realizada pelo
acionista, da AGE convocada para 18.03.2024.

VI - Conclusao

Isto posto, sugiro que o Colegiado delibere pela nao interrupcao do
curso do prazo de antecedéncia de convocacao da AGE marcada para
18.03.2024, reconhecendo desde logo a irregularidade na sua
convocacao e sua relacao direta e indissocidvel com as matérias
propostas, nos termos do art. 124, § 59, inciso I, da LSA.

Assim sendo, proponho o encaminhamento do presente processo a
SGE, para posterior envio ao Colegiado para deliberacao, nos termos do art. 64
da Resolucao CVM n? 81/22, com a manifestacao do entendimento da SEP.

Atenciosamente,

Rafael da Cruz Peixoto
Analista

De acordo,
A SEP,

Gustavo dos Santos Mulé
Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo,
A SGE,

Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacbes com Empresas
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Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Rafael da Cruz Peixoto,
Analista, em 12/03/2024, as 17:36, com fundamento no art. 62 do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé,
Gerente, em 12/03/2024, as 17:36, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 12/03/2024, as 17:38, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 12/03/2024, as 19:46, com fundamento no art.
62 do Decreto n?® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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