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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

PARECER TECNICO N° 094/2021-CVM/SEP/GEA-4

Para: GEA-4

De: Daniel Alves Araujo de Souza

ASSUNTO: Pedido de Adiamento de AGE — Processo CVM n° 19957.010165/2021-51 — Terra Santa
Propriedades Agricolas S.A..

Senhor Gerente,

I. O escopo do presente Parecer Técnico ¢ a andlise do pedido protocolado, em
09.12.2021, por ESH THETA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO ("requerente")
acionista minoritario da Terra Santa Propriedades Agricolas S.A. ("Terra Santa" ou "companhia"),
o qual veio "propor o presente pedido de INTERRUPCAO DE PRAZO DE ANTECEDENCIA DE
CONVOCACAO DE ASSEMBLEIAS GERAIS EXTRAORDINARIAS ('AGEs"), a serem realizadas nos dias
21 e 23 de dezembro de 2021". Em 10.12.2021, CENTAURO I FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO INVESTIMENTO NO EXTERIOR LONGO PRAZO e
aderiram ao pedido.

I. HISTORICO

1.1. DO PEDIDO

2. Em 09.12.2021, o requerente apresentou correspondéncia, nos seguintes principais termos
(1406598):

Breve descricdo das matérias que serdo deliberadas nas préximas AGEs da Companhia

a. Em 19 de novembro de 2021, por meio de reunido (Doc. 3), o Conselho de Administracao da
Companhia deliberou e aprovou, por unanimidade de votos, a convocagdo de AGE da
Companhia, a ser realizada no dia 21 de dezembro de 2021, as 15h, a fim de que sejam
deliberadas as seguintes matérias:

(1) a migracdo e recepcao, pela Companhia, da outorga realizada pela Terra Santa Agro S.A. ao Sr.

no ambito dos Programas de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo de 2019 e 2020, sob a égide do Plano de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo da Terra Santa Agro S.A.; (ii) a alteracdo da composi¢cdo do Conselho
de Administrag¢do, com a eleicdo de um novo membro, bem como a caracterizagdo do candidato
indicado como membro independente do Conselho de Administragdo; (iii) fixar a remuneragdo
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global anual dos administradores da Companhia; e (iv) a autorizacdo a administragao da Companhia
para tomar todos os atos necessarios para implementagao das delibera¢des acima;

b. Ja no dia 1° de dezembro do corrente ano, o Conselho de Administracio da Companhia
aprovou a convocagao de uma segunda AGE, a ser realizada no dia 23 de dezembro de 2021,
as 15h, cuja ordem do dia sera “(i) a aprovacdo de um Plano de Acdes Restritas da
Companhia; e (ii) a autorizagdo a administracdo da Companhia para tomar todos os atos
necessarios para implementacao da deliberagdo acima” (Doc. 4);

c. Analisadas em conjunto as matérias integrantes das ordens do dia das AGEs convocadas,
verifica-se que a administracdo propde a diluicdo total dos acionistas, presume-se, em 7% -
nao ha como ter certeza dessa diluicdo devido a omissdao/falha informacional quanto a

aquantidade de a¢des que a administracdo propde seja doado ao Sr.

—, além do que pretende destinar-se remuneragdo que corresponde 50% do

ucro do exercicio registrado pela Companhia;

d. Ocorre que, em ambos casos, as propostas formuladas pela administracao estdo eivadas de
ilegalidades, conforme elementos que serdo a seguir esmiugados;

Das ilegalidades das matérias que serdo objeto de deliberagdo pelos acionistas da Companhia

Ilegalidade da injustificada proposta de doacao de acoes da Companhia ao Sr.—
em decorréncia de Plano de Incentivo aprovado em outra companhia - Terra Santa

gro S.A.

e. De acordo com a Proposta da Administragdo da Companhia para a AGE aprazada para o dia
21 de dezembro de 2021 (Doc. 5), em razdao da reorganizagdo societaria que a Companhia
integrou, a administragdo entendeu por bem migrar. para a Companhia. a outorga realizada
pela Terra Santo Agro S.A. (“TESA”) ao Sr. ex-diretor
da TESA e atual diretor da Companhia, reterente ao Plano de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo da TESA de 2019 e 2020 (“Plano de Incentivo da TESA”);

f. Cumpre fazer um breve relato sobre a referida reorganizacdo societaria. Pois bem, por meio
de uma combinagao de negdcios entre TESA e SLC Agricola S.A. (“SLC”), foi realizada a
estruturagao de uma operacao dividida em duas etapas (“Operagdo”). Na primeira, procedeu-
se a segregacao e transferéncia da TESA para a Companhia, das ag¢des da TS Brasil S.A. (“TS
Brasil”), imoveis, ativos obrigacdes, passivos e direitos a serem segregados (especialmente
propriedades rurais e correspondentes benfeitorias), ndo compreendidos no perimetro da
Operagao. A conclusdao da primeira etapa de reorganizacao contemplava, ainda, a redugdo do
capital social da TESA, com a entrega aos seus acionistas das agdes da Companhia, bem
como a obten¢do por ela de registro junto a esta autarquia para admissdo de suas agdes no
mercado de capitais, com a adesdo ao segmento de listagem do Novo Mercado da B3 S.A. —
Bolsa, Brasil (“B3”). A segunda etapa da Operacao se deu através da aquisi¢do da operagdo
agricola da TESA pela SLC por incorporagdo de agdes, nos termos dos artigos 252, 224 e 225
da LSA (“Reorganizagdo Societaria”) (Doc. 5);

g. Como se verifica, a Reorganizagao Societaria ndo concedeu nenhum supedaneo a Proposta da
Administragdo para a AGE da Companhia (“Proposta da Administra¢do”) aprazada para o
proximo dia 21, que justifique a transferéncia do aludido Plano de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico a Longo prazo da TESA (“Plano de Incentivo da TESA”) a Companhia — até
porque a Operagao nao poderia ter forca maior do que a legislagao societaria. Ainda assim,
veja-se que a administragdo cingiu-se a afirmar que, considerando o fechamento da Operagao,
propde-se pela migragdo do Plano de Incentivo da TESA a Companhia:

"Diante do acima exposto e considerando o fechamento da Operag¢do, a Administracdo propde a

migracao e recepcdo., pela Companhia, da outorga realizada pela Terra Santa Agro S.A. ao Sr.
ex-diretor da Terra Santa Agro S.A. e atual diretor da Companbhia,

no ambito dos Programas de Incentivo ao Alinhamento Estratégico de Longo Prazo de 2019 e 2020,
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sob a égide do Plano de Incentivo ao Alinhamento Estratégico de Longo Prazo da Terra Santa Agro
S.A. (Doc. 5);"

h. Observa-se que a proposta da administracdo contém séria falhas informacionais, nao
apresentando qualquer justificativa para que tenha de ocorrer uma doacdo de acdes de emissao
da Companhia, por conta da participagao do Sr. em um Plano
de Incentivo da TESA, que se trata de companhia diversa. Ademais, nao sao apresentadas
maiores informagdes sobre a proposta de doacdo de agdes travestida de “migracdo e recep¢ao
(...) da outorga”, tais como quantas agdes se propde sejam doadas ao Sr. ? em
que condigoes;

i. Uma vez que a Proposta da Administragdo para a AGE do dia 21 ndo restou exitosa em
satisfazer os questionamentos acima, denota-se que a administragdo acabou por negar
vigéncia ao chamado full disclosure, principio norteador de regulacdo das companhias, o que
culminou, por consequéncia, na afronta do art. 157, da LSA e do art. 13, da Instru¢do CVM
n°. 481 (“ICVM 4817);

j. Nota-se que, diante das condutas exigidas dos administradores da Companhia, ndo se admite a
Proposta da Administragdo como foi realizada, eis que acaba por faltar com seu papel
fundamental de orientagao dos acionistas;

k. Nesse aspecto, Nelson Eizirik leciona que “o disclosure pode desempenhar um importante
papel de melhorar as praticas da chamada governanca corporativa”. Mais adiante, na mesma
obra, dispde que a transparéncia, além de outros elementos positivos, “(...) reduz-se o risco de
os administradores atribuirem-se salarios e outros beneficios despropositados”;

l. Com efeito, observa-se que no caso em lica os administradores estdo, de forma ilegal,
justamente omitindo informagdes sobre a outorga, o que em ultima medida trard beneficios
para um dos seus integrantes. Tal conduta ndo podera ser levada adiante, motivo pelo qual,
desde ja, pugna-se pela interven¢do desta Autarquia, a fim de coibir que a administragdo
perpetue a infragdo de normas cogentes;

m. Em verdade, verifica-se de tal matéria uma tentativa de confundir os acionistas, de modo a
leva-los a aprovar um beneficio ao Sr. por servigos que nao
foram prestados em beneficio da Companhia, nao sendo fornecidas quaisquer informagdes
acerca de [se] tal beneficio ndo foi concedido a ele no ambito da TESA;

n. Na analise das informacdes e atos divulgados pela TESA, o requerente verificou que,
aparentemente, o Sr. gozou dos beneficios referentes ao
Plano de Incentivo da TESA. De acordo com a ata de reunido do Conselho de Administragao
da TESA, realizada em 02 de outubro de 2019, foi aprovada a cessdo da seguinte quantidade
de acdes a cada participante, ai incluido o Sr. sendo
vejamos (Doc. 6): [vide quadro na pagina 5 do documento SEI 598];

0. De acordo com as demonstragdes financeiras da TESA de 2020 (“DFs TESA” — Doc. 7), foi
por ela suportada uma despesa no ano de 2020 de, aproximadamente, R$ 994.000,00
(novecentos e noventa e quatro mil reais) com plano de incentivo dos seus administradores,
conforme captura de tela a seguir colacionada [vide quadro na pagina 6 do documento SEI
1406598];

p. Ou seja, durante o ano de 2020 a TESA realizou a aquisi¢do de agdes que se destinavam a
execugdo do Plano de Incentivo da TESA. Em outras palavras, ainda que fosse entendido pela
possibilidade da migracdo e recepcdo. nela Companhia, da outorga concedida pela TESA em
favor do Sr. tem-se que tal beneficio ja foi exercido,
conforme DFs TESA;

q. Afora isso, em observancia ao item 8.1 do Plano de Incentivo da TESA, ocorrendo o
desligamento de um participante (como se deu com o fechamento da Operagao), eventual
beneficio pendente seria automaticamente resilido:

"Na hipotese de Desligamento de um Participante, exceto no caso de Aposentadoria Acordada, o
Participante perdera o direito ao recebimento da propriedade das Agoes Plano ainda pendentes de
transferéncia de titularidade pela Companhia sob este Plano, qualquer Programa e Contrato de
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Cessdo, o0 qual restara automaticamente resilido na data de Desligamento, de pleno direito,
independentemente de aviso prévio ou notificacdo, e sem direito a qualquer indenizacdo do
Participante. (Doc. 8)."

r. De outra banda. retornando ao nimero de agdes outorgadas em favor do Sr. H
na TESA, curioso verificar que naquela oportunidade lhe fo1 concedido
um total de 72.000 (setenta e duas mil) agdes, as quais, muito provavelmente, foram
adquiridas por ele anteriormente ao fechamento da Operagao e. se ndo foram exercidas. o
beneficio foi extinto, condicdo essa que foi aceita pelo Sr.
mostrando-se a nosso ver a tentativa de obter compensacao no ambito da Companhia

se € que nao esta sendo tentada uma dupla remuneracao);

s. A partir das informagdes contidas na proposta da administracdo nao € possivel se ter certeza
até mesmo se visa a administragdo outorga-lo até 2% (dois por cento) do capital social da
Companhia, o que representa, aproximadamente, 1.924.000 (um milhao, novecentas e vinte e
quatro mil) agdes de emissao da Companhia;

t. Como quer que seja, resta evidente que a proposta estd eivada de graves omissdes e falhas
informacionais, exigindo-se a intervencdo desta d. CVM para apurar e evitar que estejam
sendo os acionistas prejudicados;

u. Afora os aspectos acima narrados, cumpre demonstrar as crassas violagdes legais perpetradas
pela administracdo ao propor que a AGE delibere sobre a migra¢do do Plano de Incentivo da
TESA a Companbhia;

v. Ab initio, destaca-se a infragdo ao art. 168, §3°, da LSA3 , que prevé que as companhias
podem outorgar op¢do de compra de acdes aos seus administradores, desde que em
conformidade com o plano aprovado em assembleia geral;

w. Entretanto, a Companhia ndo possui, até a presente data, plano aprovado pela assembleia
geral. Nesta toada, questiona-se: como a Companhia outorgara ao Sr.
opgao de agdes?;

x. Observe-se do edital de convocacdo da AGE que sera realizada no dia 21 (Doc. 2) cujo trecho
segue abaixo, que os acionistas ndo deliberardo pela aprovagdo de um plano de incentivo. mas
sim pela migracdo e recep¢do da outorga realizada pela TESA ao ja citado Sr.

"A migracdo e recepcdo. pela Companhia, da outorga realizada pela Terra Santa Agro S.A. ao Sr.

no ambito dos Programas de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo de 2019 e 2020, sob a égide do Plano de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo da Terra Santa Agro S.A."

y. Em outras palavras, a proposta da administracdo da Companhia transgride o referido art.168,
§3°, da LSA, promovendo a convocacdo de uma AGE para deliberar, na pratica, sobre a
doagdo de acdes em favor de um Diretor, por mera liberalidade. A Assembleia Geral da
Companhia sequer ird aprovar qualguer tipo de plano de incentivo que possibilitasse outorga
(doagdo) de agdes, seja para o Sr. seja para qualquer
outro integrante da administragao;

z. Nesse contexto, a doutrina de Modesto Carvalhosa dd supedaneo ao entendimento ora
deduzido de que a falta de aprovacdo de plano torna ilegal a proposta de “migra¢do de
outorga”, ja que “Trata-se de um pré-contrato celebrado com a companhia, cuja eficacia tem
como pressupostos a previsdo estatutaria e a existéncia de plano aprovado pela
assembleia geral.” (grifou-se);

aa. Detalhando ainda mais a tematica, Nelson Eizirk dispde que:

"Ao prever, a Lei das S.A., que o plano de outorga de opgdes de compra de a¢des deve ser aprovado
pela assembleia geral, estabeleceu um requisito essencial a validade da opc¢do. Nao se admite que
outros 6rgaos sociais confiram op¢des de compra sem que haja aprovacao do respectivo plano em
assembleia geral, por 3 (trés) razdes: (i) a excepcionalidade da regra que afasta o direito de
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preferéncia, ja que o exercicio das opgoes podera acarretar a diluicdo da participagdo dos acionistas,
impde a necessidade de aceitacdo prévia da possivel emissao de acdes, nas condi¢des previstas no
plano; (ii) constituindo a op¢ao um prémio ao administrador ou empregado, significa disposi¢ao do
patrimoénio social ao seu favor, dai decorrendo que, ndo aprovado o plano pelos acionistas, poderia
ficar caracterizado ato de liberalidade; e (iii) pelo fato de integrar a remuneracdo dos
administradores."

ab. Como se v¢ da licdo do citado jurista, a proposta de migracao da outorga/doacao de acdes da
Companhia por conta dos servigos prestados a sociedade diversa esbarra em outra ilegalidade,
a diluicdo injustificada da participagdo aciondria dos acionistas de uma companhia, que ¢
vedada pelo artigo 170, § 1°, da LSA;

ac. O ato de simplesmente migrar o Plano de Incentivo da TESA independentemente de qualquer
beneficio, valorizagdo ou mesmo que os servi¢os tenham sido prestados em beneficio da
Companhia torna a proposta submetida a AGE um pedido de autorizagcdo para que seja
realizacdo mera doagdo de agdes, por liberalidade, representando manifesta diluigdo
injustificada dos acionistas da Companhia;

ad. Nessa linha, se ndo ¢ remuneracdo e ndo € opcdo de compra de acgdes, a que titulo se da a
outorga de acdes do Sr. H? E um presente ao referido
diretor as custas da Companhia e dos acionistas, ai incluido o Fundo? Obviamente, a proposta
ndo pode ser admitida;

ae. E ndo ¢ s6. Também nao poderia a administragdo da Companhia promover a convocagdo de
uma AGE visando aprovar a dita matéria ora impugnada sem, a0 menos, oportunizar aos
acionistas o minimo de informagdes suscetivel de averiguacdo, como brevemente alhures
abordado;

af. Nesse viés. indaga-se: qual é o niumero de agdes outorgadas ao Sr. m

_? Tais acdes estdo sendo outorgadas a titulo gratuito? O referido beneficiario ja
nao exerceu o Plano de Incentivo na TESA? Qual ¢ a justificativa da administra¢do beneficiar
apenas um integrante da diretoria?

ag. Conclui-se, portanto, que em razao da (i) inexisténcia de qualquer tipo de plano de incentivo
anteriormente aprovado pela assembleia geral da Companhia; (ii) da deficiéncia
informacional sobre proposta de doacdo travestida de migragdo da outorga de acdes ao Sr.
inclusive sonegando informagdes sobre ja ter esse
usufruido de tal beneficio no ambito da TESA; (ii1) da dilui¢do injustificada dos acionistas da
Companha de que resulta da aprovacdo de tal tema; a Proposta da Administragdo em apreco
ndo se presta, por qualquer meio, a balizar a deliberacdo pretendida, tendo a administragao
violado os arts. 157 ¢ 168, §3°, da LSA; e o art. 13, da ICVM 481.

Incompeténcia da AGE para fixar a remuneragio da administracdo e abusividade da proposta de
destinaciio de 50% do lucro do exercicio aos administradores da Companhia

ah. Além da transferéncia do passivo consubstanciado na migracdo do Plano de Incentivo da
TESA para a Companhia, o que em ultima medida ensejard a dilui¢do injustificada da
participagdo hoje detida pelo Fundo, depreende-se da ordem do dia da AGE de 21 de
dezembro, que sera deliberada, na mesma oportunidade, a fixagdo da remuneragdo global
anual dos administradores. Remuneracao esta que, segundo a Proposta da Administracao da
Companhia (Doc. 5), embora preveja que o termo para o pagamento ¢ a data da Assembleia
Geral Ordinaria (“AGO”) onde serdo examinadas as demonstragdes financeiras de 2021,
refere-se ao periodo compreendido entre 01 de janeiro e 31 de dezembro de 2021;

ai. Dessarte, além de objetivar a aprovagdo de remuneracdo relativa a exercicio praticamente
findo, o que ndo converge com o quanto determinado por ocasido da AGE de 22 de marco de
2021 — onde foi aprovado, sem ressalvas ou restricdes, que “A remuneracdo global dos
membros da Diretoria levara em consideracao as regras estabelecidas no art. 152 da Lei n.°
6.404/76 e sera aprovado pela acionista da Companhia, reunida em Assembleia Geral, a cada
exercicio, sendo certo que, neste primeiro exercicio social, ndo serd fixada remunera¢ao”
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(Doc. 9) —, tem-se que a Proposta em apreco importa na transgressao da competéncia da
AGO, que ¢ o 6rgao competente para fixar a remuneracdo dos administradores;

aj. Muito embora o art. 152, da LSA6 , mencione apenas que “A assembléia-geral fixara o
montante global ou individual da remunera¢ao dos administradores (...)”, ¢ corolario ldgico
do inciso III, do art. 132, da mesma Lei, que para fins de fixacdo de remuneracao dos
membros da administragdo, esta assembleia geral ¢ a ordindria. Se dentre o taxativo rol do
mencionado dispositivo consta a competéncia da AGO para, nos 4 (quatro) primeiros meses
seguintes ao término do exercicio social, “eleger os administradores € os membros do
conselho fiscal, quando for o caso”, € certo que, no mesmo ato, fixar-se-a a contraprestagcdo a
ser paga a estes membros, ou até mesmo sua inexisténcia;

ak. A propria doutrina, quanto ao ponto, ja pacificou o entendimento no mesmo sentido: A
doutrina indaga sobre o 6rgdo competente para fixar essas remuneragdes rateadas em cada
exercicio. A competéncia é das assembleias gerais ordinarias de cada uma das sociedades
integrantes do grupo, mesmo porque a atribuicio ¢é indelegavel (art. 139).
[ CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas. Volume 4. 2. ed.
atual. S@o Paulo: Saraiva, 2003, p. 363.]. Grifou-se;

al. Nao subsistindo qualquer duvida no que toca a competéncia da AGO para determinar a
remuneragdo direta e indireta e também a participacdo ndo estatutdria dos membros da
administracao nos lucros das companhias, o que deve ser feito de forma contemporanea a sua
eleicdo, vale dizer, portanto, que do vicio de forma em voga decorre, a um s6 tempo, frontal
violagdo aos art. 132 e 139, da LSA. Enquanto a violagdo do primeiro dispositivo exsurge,
como ja dito, da omissao da administragcdo da Companhia quanto a competéncia exclusiva da
AGO para eleger os administradores e, consequentemente, fixar sua remuneracdo ou a
auséncia dela; a violagdo do segundo, que representa o principio da indelegabilidade de
poderes absorvido pelo Direito Societario, verifica-se a partir da outorga do poder conferido
por Lei a AGO para outro 6rgao social, no caso a AGE;

am. Sobre a competéncia exclusiva da AGO, ao tecer comentarios sobre o art. 132, da LSA,
Carvalhosa bem lecionou que: “Trata-se, por outro lado, de competéncia exclusiva, ndo
facultando a Lei delegagdo de competéncia nem a assembleia geral ordinaria nem aos demais
Orgdos sociais ou a terceiros. Assim, a assembleia geral ordinaria nao pode delegar a
administracdo os poderes que lhe foram atribuidos pela Lei.” (CARVALHOSA, Op. Cit. 2.
Volume, p. 1106);

an. Por outro, para além de negar vigéncia as disposi¢des da LSA supracitadas, o espirito
conferido pelo legislador ao art. 152, também restou desrespeitado. Na medida em que a
fixacdo do montante global ou individual da remuneragdo dos administradores encontra-se na
esfera da competéncia da assembleia geral justamente para permitir aos investidores a ampla
compreensdo quanto a proposta, subsidiando a decisdo por eles a ser tomada acerca da
matéria, dissocia-la da aprovagao das contas da Companhia ¢ de todo ilegal;

ao. Observe-se que, como dito, em marco de 2021 foi deliberado que no corrente exercicio nao
haveria remuneragao aos membros da administracao da Companhia e, ao final de dezembro
do mesmo ano, pretende a propria administragdo aprovar remuneracao seja fixada em R$ 9
milhdes por servicos alegadamente ja prestados, cifra que, ademais, corresponde a mais de
50% do lucro liquido acumulado ao final de setembro de 2021 (Doc. 10). Esse
comportamento suprime por completo a ja mencionada esséncia do art. 152, da LSA,
porquanto além de ver aprovado um passivo desacompanhado da prestagdo de contas do
exercicio, deseja a administracdo, sem qualquer ato revocatoério, desprezar o quanto
formalmente aprovado em AGE, em sentido contrario;

ap. Saliente-se, neste sentido, que esta Autarquia promoveu, inclusive, condenagdao de
administradores e acionistas por aprova¢do de remuneragdes abusivas no ambito de processos
sancionadores (Processos RJ-2011-5211 e RJ-2014-5099), entendendo tratar-se de violagdo ao
artigo 152 e 154 da LSA;

aq. No que diz respeito a essa indissociabilidade entre a remunera¢do dos administradores e a
deliberacdo sobre as demonstragdes financeiras anuais das companhias, imperiosa a mengao
do Edital de Audiéncia Publica n® 07/08 da Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), na
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qual foi apresentada ao mercado minuta de Instru¢do da qual decorreu a Instru¢do CVM n°
480, de 7 de dezembro de 2009 (“ICVM 480/09”). Perseguindo um nivel adequado de
transparéncia sobre a remuneracdo dos administradores, exp0Os esta d. Autarquia, no Edital,
que:

"Compreender a remuneragao dos administradores € importante por, pelo menos, dois motivos.
Primeiro, é necessario identificar com clareza o custo da administracdo para o emissor. Em
outras palavras, interessa para o emissor e para o investidor saber quanto dinheiro é gasto,
abrangendo todas suas diversas formas, para que as atividades do emissor sejam geridas."
Grifou-se.

ar. Enquanto de um lado, como visto, a fixagdo da remuneragdao dos administradores ¢ matéria de
competéncia da AGO, de outro lado sua aprovagdo ¢ invariavelmente relacionada as proprias
contas da Companhia, cujo exame também compete aquele 6rgao. Conquanto na Exposi¢ao
de Motivos n° 196, de 24 de junho de 1976 (“Exposi¢cao de Motivos da LSA”), tenha o
legislador abordado a remuneragao adequada do bom técnico que integra a administragao, foi
também destacada a necessidade de conciliacdo entre esta contraprestacdo e o objetivo de
evitar abuso de acionistas majoritarios, o que s6 podera ser bem aferido pelo votante a partir
de um amplo espectro. In verbis:

"No que toca a remuneragdo dos administradores - ponto de relevo, pois ha que conciliar-se o
interesse em mobilizar o bom técnico, que exige remuneracdo adequada, com o objetivo de
evitar notdorios abusos de acionistas majoritarios, que se elegem para se atribuirem honorarios
sem propor¢ao com 0s servicos prestados, e que equivalem a distribui¢ao de lucros - o Projeto (no
art. 153) fixa alguns parametros que permitem a minoria prejudicada, ou a autoridade judicial que
conhecer do caso, formar juizo sobre a existéncia ou ndo de abusos da maioria." Grifou-se.

as. Por fim, mas ndo menos importante, ainda que hipoteticamente falando se entendesse pela
inexisténcia do vicio de ordem formal concernente a incompeténcia da AGE na situagdo posta
a Vossa apreciacao, impende referir que a Proposta da Administra¢do, quanto a remuneragao
dos administradores que pretende levar a cabo no proximo conclave, nao preenche com rigor
os requisitos constantes do item 13, do Anexo 24, da ICVM 480/09, que dispde sobre as
informagdes que devem ser prestadas pela via do Formuldrio de Referéncia, como por
exemplo as razdes que justificam sua composicao, os principais indicadores de desempenho
levados em consideragdo na determinac¢dao de cada elemento, a metodologia de calculo da
remuneracgao, € assim por diante;

at. Muito embora o prazo para a entrega do Formulario de Referécia pela Companhia ainda ndo
tenha expirado (art. 24, §1°, ICVM 480/09) — eis que, pelo menos perante a Junta Comercial
do Estado de Sdo Paulo (“JUCESP”), a Terra Santa Propriedades Agricolas S.A. foi
constituida em 2021 —, depreende-se da redagdo do art. 12, da ICVM 481/09, que o
fornecimento das informagdes constantes do item 13 do Formulario de Referéncia acima
invocado ¢ imprescindivel nos casos em que a assembleia geral delibere sobre a remuneragao
dos administradores. Veja-se:

"Art. 12. Sempre que a assembleia geral dos acionistas for convocada para fixar a remunerag@o dos
administradores, a companhia deve fornecer, no minimo, os seguintes documentos e informagoes: I
— a proposta de remuneracdo dos administradores; e II — as informagdes indicadas no item 13 do
formulario de referéncia."

au. Do Anexo III da Proposta da Administragdo, verifica-se que sob os pueris argumentos de que
a remuneragdo fixa recebida por seus membros “¢ estabelecida de acordo com a legislagdo”,
“a politica de remuneracdo ¢ de acordo com as melhores praticas de mercado” e “a
Companhia foi constituida somente em 11 de janeiro de 2021 e as suas demonstracdes
financeiras consideram os registros contabeis historicos da TS Brasil S.A.”, cujos
administradores, pelo que consta, renunciaram ao recebimento de remuneragdo, a
administracdo da Companhia, em ultima andlise, ndo disponibilizou ao mercado qualquer
informacao que, de fato, justifique a pretendida fixacdo de uma rubrica que, repita-se,

corresponde a mais da metade do lucro liquido acumulado ao final de setembro de 2021;
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av. A incerteza inclusive quanto ao periodo que compreende a remuneracao global que pretende a
administracdo da Companhia aprovar em AGE seria, por si s0, elemento suficientemente apto
a colocar em xeque todas as demais informagdes constantes da Proposta. O que, afinal, deve
ser considerado? A deliberacdo aprovada em 22 de margo de 2021 que previu que no
exercicio de 2021 ndo haveria remuneracdo, ou a Proposta da Administracdo divulgada ao
mercado segundo a qual os R$ 9 milhdes se referem ao periodo compreendido entre 01 de
janeiro e 31 de dezembro de 2021? [vide quadros nas paginas 13/14 do documento SEI
1406598];

aw. Nesse diapasdo, for¢osa ¢ a conclusdo de que a Proposta da Administragdo quanto a matéria
se afigura ilegal, eis que alicer¢ada sobre (i) a incompeténcia da AGE para fixar a
remuneracdo dos administradores ¢ a nitida abusividade de destinacdo a administracao de
remuneragdo de R$ 9 milhdes correspondente a 50% do lucro liquido do exercicio [art. 132,
III; 139, 152 e 154, LSA — processos sancionadores da CVM (Processos RJ-2011-5211 e RJ-
2014-5099)]; (ii) a insuficiéncia das informagdes disponibilizadas ao mercado a justificar a
remuneragdo global (art. 12, ICVM 481 e art. 133, LSA); e (iii) a auséncia de revogacao ou
retificacdo da deliberagdo que previu que neste primeiro exercicio de 2021 ndo seria fixada
remunera¢do para os membros da administragdo da Companhia;

Da auséncia de realizacio de AGO relativa ao exercicio de 2020: consequente impossibilidade de
fixacdo de remunerac¢iao dos membros da administragao

ax. De acordo com a JUCESP, o arquivamento da ata da Assembleia Geral de Constituicdo da
Companhia (“AG de Constituicao”) se deu em 11 de janeiro de 2021, data considerada pela
sua administra¢do como o dia da constitui¢do propriamente dita (Doc. 11);

ay. De uma simples leitura da referida ata, entretanto, extrai-se que apesar do protocolo perante a
JUCESP ter sido realizado a requerimento do ex-Diretor Cleber Faria Fernandes apenas em
18 de dezembro de 2020, o ato assemblear ocorreu, de fato, em 28 de setembro de 2020,
momento a partir do qual, embora irregular perante terceiros, passou a produzir efeitos entre
0s contratantes;

az. Significa dizer, com efeito, que ainda que meramente declaratoria do animus societario (Art.
45, Codigo Civil. Comega a existéncia legal das pessoas juridicas de direito privado com a
inscricdo do ato constitutivo no respectivo registro, precedida, quando necessario, de
autorizacdo ou aprovacao do Poder Executivo, averbando-se no registro todas as alteragdes
por que passar o ato constitutivo), a manifestagao de vontade formalizada por ocasido da AG
de Constitui¢do deu origem a entidade, criando-se obrigagdes entre os contratantes. Destarte,
se no interregno compreendido entre 28 de setembro e 31 de dezembro de 2020 a Companhia,
ainda que juridicamente inexistente, operou em alguma medida, ndo ha que se falar na
dispensa do cumprimento do ato obrigatorio consistente na realizacao de AGO;

ba. Tanto ndo ha justificativa para o descumprimento deste dever de cunho obrigatério, que em
reunido do Conselho de Administragdo da Companhia (a época denominada TS Agro S.A.)
havida em 12 de maio de 2021 (Doc. 12), deliberou-se pela aprovagdo das contas dos
administradores, das demonstracdes financeiras e do relatorio da administragcdo relativos aos
exercicios sociais encerrados em 31 de dezembro de 2020, 2019 e 2018 e ao periodo de trés
meses findos em 31 de mar¢o de 2021, havendo ainda manifestacio favoravel ao
encaminhamento de tais documentos para a aprovacao dos acionistas, o que jamais aconteceu;

bb. E nos termos das deliberagdes aprovadas na reunido do Conselho de Administracdo de 15 de
junho de 2021 (Doc. 13), até mesmo apds ser instada pela CVM a reemitir o relatorio da
administracao relativo aos trés meses findos em 31 de marco de 2021 para registrar-se como
companhia aberta, a Terra Santa Propriedades S.A., quanto ao encaminhamento de tal
documento para a aprovacao dos acionistas, novamente silenciou;

bc. Infere-se desse contexto de total desordem no que concerne ao cumprimento dos deveres de
cunho obrigatdrio — como o € a realizacdo de AGO para os fins previstos nos incisos [ a IV, do
art. 132, da LSA -, que se as contas pretéritas da Companhia sequer foram regularmente
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aprovadas, a ilegalidade da qual se reveste a Proposta da Administragao quanto a aprovagao
da remuneracao pretendida para seus membros, fica ainda mais flagrante;

bd. Nesse contexto, essencial se faz que este r. Orgdo Regulador reconhega que a Proposta da
Administragdo, ante a nao realizagdo de AGO quanto ao exercicio findo em 31 de dezembro
de 2020, esté eivada de ilegalidade também por afronta ao art. 132, caput, da LSA;

Da tentativa de aprovacio de doacdes de Acodes travestido de Plano de Acdes Restritas da
Companhia

be. Na ordem do dia da AGE convocada para o dia 23 de dezembro, pretende a administracdo
submeter a deliberagdo dos acionistas da Companhia o ja mencionado “Plano de Acdes
Restritas da Terra Santa Propriedades Agricolas S.A.”, o qual se afigura absolutamente ilegal
em diversos aspectos, conforme passamos a demonstrar;

bf. O Plano de Doagdo de Agdes, na forma como proposto, mostra-se totalmente contrario ao
regime legal e a sistematica instituida pela LSA. Isto porque, em primeiro lugar, os planos de
stock options encontram fundamento legal no artigo 168, § 3°, da LSA, que autoriza a
Companhia a outorgar “opg¢ao de compra de agdes a seus administradores ou empregados, ou
a pessoas naturais que prestem servigos a companhia ou a sociedade sob seu controle”;

bg. Ao disciplinar tal possibilidade, o legislador excepcionou preceitos e principios fundamentais
para o regime das sociedades andnimas, tais como os direitos essenciais dos acionistas a
participagdo nos lucros e de preferéncia na subscri¢ao de agdes (art. 109, I e IV, LSA13), para
se citar aqui apenas alguns exemplos;

bh. E ¢ exatamente por criar exce¢do a principios norteadores do regime juridico das sociedades
anonimas, especialmente as de capital aberto, que se mostra absolutamente incompativel a
adocdo de interpretagdo ampliativa ou extensiva a norma do artigo 168, § 3°, da LSA, de
modo a servir de fundamento legal ao plano de doacdo incluido na ordem do dia da AGE
aprazada para o dia 23 de dezembro. Vale dizer, quando o legislador concedeu autorizagao
para que as companhias outorguem “op¢do de compra de agdes”, autorizou a celebragdo de
negocio juridico de compra e venda cuja formagdo depende da satisfacdo das condigdes
estipuladas no plano e na manifestacao de vontade do beneficiario, na forma do artigo 481, do
Codigo Civil (Art. 481. Pelo contrato de compra e venda, um dos contratantes se obriga a
transferir o dominio de certa coisa, € o outro, a pagar-lhe certo prego em dinheiro);

bi. Nao ¢ encontrada na LSA qualquer disposi¢do que afaste a incidéncia das vedagdes de que o
administrador pratique (i) ato de liberalidade as custas da companhia [art. 154, § 2°, a), da
LSA]; ou (ii) extraia beneficios por contratar com a companhia que administra em condic¢des
que ndo sejam ‘“‘razodveis ou equitativas, ou idénticas as que prevalecem no mercado” (art.
156, § 1°, da LSA);

bj. Como ¢ possivel conciliar um plano de doagdo de acdes a administradores com a vedagdo de
que estes contratem com a companhia em condi¢des que ndo sejam razodveis ou equitativas,
ou idénticas as que prevalecem no mercado, conforme prescreve a norma contida no
dispositivo do artigo 156, § 1°, da LSA, por exemplo? Tais hipdteses ndo se compatibilizam,
em absoluto;

bk. Veja-se que ndo ¢ possivel sustentar, sequer, que a doacdo de agdes seria parte integrante da
remuneragdo dos administradores, eis que tal afirmacao contraria o que dispde o proprio plano
que a administracdo da Companhia pretende submeter a deliberagao dos acionistas, segundo o
qual o recebimento das acdes se daria “a titulo de gratificacdo (bonus em acdes), ndo
constituindo natureza salarial”;

bl. Nesse sentido, observe-se que sdo rarissimas as hipoteses em que o legislador autorizou que
fossem praticados atos gratuitos as custas do patrimdénio da Companhia, sendo absolutamente
incompativel com o sistema legal da LSA, a aprovacdo de plano de doagdo de agdes que
confira a administracdo permissdo para a pratica de atos gratuitos ou de liberalidade em
relacio ao patriménio da Companbhia. (grifado pelo requerente);
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bm. No aspecto, o plano de doacdo de agdes viola, inclusive, a disposi¢ao do artigo 4°, paragrafo
unico, inciso I, da Instru¢do CVM n° 567, de 17 de setembro de 2015 (“ICVM 567/15”), que
exige que “O plano de outorga de opcdes e os modelos de remuneracdo a que se refere o
inciso I do caput deverdo: I — conter os parametros de célculo do preco de exercicio das
opgoes de acdes ou do calculo do prego das agdes, conforme o caso”;

bn. E, dessas violagdes, resultardo, inclusive, a criagdo de passivo fiscal em prejuizo da
Companhia e de seus acionistas, eis que o carater gratuito retira a natureza mercantil do
negécio juridico oriundo da execucdo do plano de doagdo, acarretando encargos fiscais a
Companhia que nao foram informados nas propostas da administragao:

"Veja-se, nesse sentido, os seguintes precedentes do TRF 3* Regido: 1- DIREITO TRIBUTARIO.
MANDADO DE SEGURANCA. PLANO DE INCENTIVO A PARTICIPACAO NO CAPITAL
ACIONARIO. OUTORGA DE OPCOES DE COMPRA DE ACOES. "STOCK OPTION PLAN".
REMUNERACAO DECORRENTE DE CONTRATO DE TRABALHO. NAO CONFIGURADA.
CONTRATO DE NATUREZA MERCANTIL. GANHO DE CAPITAL. ALIQUOTA DE 15%.
APELACAO PROVIDA. 1. O plano de opgdo de compra de acdes (“stock option plan”)
caracteriza-se pela possibilidade dada a executivos, diretores e determinados empregados de
obterem lucros com as agdes da companhia em que trabalham. Contribui para a permanéncia dos
participantes do plano nos quadros da sociedade e reflete diretamente no crescimento da empresa.
2. Trata-se de relag@o contratual para concessdo futura do direito de compra de ag¢des a profissionais
de alta qualificacdo no mercado de trabalho que, depois de preenchidos os requisitos estabelecidos,
podem ou ndo exercer a prerrogativa mediante o pagamento de um prego prefixado, ou seja,
negocia-se o direito de comprar uma agdo a preco fixo, em data futura. 3. Apesar do Plano de
Opgao de Compra de Agdes se inserir em uma relacdo de emprego, ndo esta diretamente atrelado ao
contrato de trabalho, sendo que a imprevisibilidade do resultado da operacdo refuta a ideia de
remuneracgao por servigos prestados. Isso porque, ao aderir ao Plano, o interessado o faz de forma
voluntéria, assumindo o risco do mercado financeiro. 4. Ademais, o empregado que adere ao Plano
ndo recebe as agdes da empresa de forma gratuita. Na verdade, desembolsa um valor para adquirir
os titulos, constituindo oportunidade de investimento. Portanto, ndo ha como considerar tal
procedimento como contraprestagdo pelo trabalho prestado. 5. Presentes, portanto, a voluntariedade
na adesdo, onerosidade na outorga das agdes e risco quanto a variacdo de preco das agdes,
caracteristicas tipicas de um contrato mercantil. 6. O titular desse direito deve ter a faculdade de
utiliza-lo segundo e quando entender conveniente. Assim, o fato gerador do imposto de renda se da
na alienagdo das a¢des em valor superior ao da aquisi¢do, na forma de ganho de capital (diferenca
positiva entre o preco de alienacdo das agdes e o correspondente custo de aquisicdo) sujeito a
tributagdo pelo imposto de renda a aliquota de 15% (quinze por cento). 7. Apelagdo provida, para
conceder a seguranga pleiteada. (TRF 3* Regido, 4* Turma, ApCiv - APELACAO CIVEL -
5026819-04.2017.4.03.6100, Rel. Desembargador Federal MARLI MARQUES FERREIRA,
julgado em 18/06/2021, DJEN DATA: 07/07/2021) 2- PROCESSO CIVIL. CONTRIBUICAO
SOCIAL. ILEGITIMIDADE PASSIVA SEBRAE. BASE CALCULO CONTRIBUICAO
SISTEMA S. STOCK OPTIONS. COMPENSACAO. APELACAO SEBRAE PROVIDA.
APELACOES DA UNIAO E DO SESC PARCIALMENTE PROVIDAS. (...) 10. Em relagiio aos
stock options, considera-se que sdo opg¢des de compra de agdes concedidas aos empregados,
administradores ou prestadores de servigos de determinada empresa, que tém por fungdo conceder
ao colaborador a possibilidade de adquirir agdes da empresa por valor prefixado, com ou sem
desconto sobre o prego de mercado, podendo vendé-las no mercado aberto depois de concretizada a
aquisicdo (periodo de caréncia). 11. Vale ressaltar que as operagdes e os ganhos e/ou perdas
decorrentes do plano de opgdes de agdes da empresa ndo sdo regidas pelo contrato de trabalho,
consequentemente, nao tendo natureza de contraprestagdo laboral, motivo pelo qual ndo ha o que se
falar em incidéncia da contribui¢do previdenciaria estabelecida pelo art. 22, I, da Lei n°® 8.212/91.
..)"

(TRF 3* Regido, 1* Turma, ApelRemNec - APELACAO / REMESSA NECESSARIA - 5002951-
79.2017.4.03.6105, Rel. Desembargador Federal VALDECI DOS SANTOS, julgado em
09/11/2020, e - DJF3 Judicial 1 DATA: 12/11/2020);

bo. Saliente-se, ademais, que o plano que a administracao pretende ver aprovado na AGE de 23
de dezembro admite a possibilidade de serem doadas agdes, ndo em decorréncia do
atingimento de metas ou de resultados em beneficio da Companhia, mas por mera liberalidade
daqueles que administrardo o plano. Isto ¢ o que se depreende, por exemplo, dos itens 7.1 e
7.1.1. [vide quadro na pagina 19 do documento SEI 1406598];
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bp. Com efeito, o plano contempla a possibilidade de que sejam doadas agdes aos participantes
eleitos, a partir de critérios absolutamente subjetivos. Acaba por admitir, com isso, a mera
doacio de aches sem que seja exigida e satisfeita qualquer condicdo que garanta o
alinhamento de interesses dos beneficiarios ou a geracio de valor a Companhia e aos
seus acionistas. (grifado pelo requerente);

bg. Nesse aspecto, cumpre relembrar que a revogada Instrug¢do CVM n° 323, de 19 de janeiro de
2000 (“ICVM 323/00”), enumerava dentre os atos que caracterizariam hipotese de exercicio
abusivo de poder de controle, em seu artigo 1°, XII17, a instituicdo de plano de opg¢ao de
compra de agdes sem o efetivo comprometimento com a obtencido de resultados, em
prejuizo da companhia e dos acionistas minoritarios. (grifado pelo requerente);

br. Por outro lado, a ilegalidade do plano de doagdo de agdes submetido a deliberacao da AGE
convocada para o dia 23 de dezembro decorre, também, da dilui¢do injustificada de que
resultara sua execucao, esbarrando na vedacao contida no artigo 171, § 1°, da LSA;

bs. Embora o plano ndo preveja a emissdo das acdes a serem destinadas aos beneficiarios a partir
da realizagdo de aumento de capital social, mostra-se inequivoco, ainda assim, que da
eventual execucdo do plano decorrera diluicdo da posicdo dos acionistas, conforme leciona
Luiz Alberto Colonna Rosman:

"O valor que o titular da op¢do ganha ao exercé-la ndo tem origem no patrimonio da companbhia,
mas no dos acionistas desta, pois a subscricdo (ou compra) de a¢ées por valor inferior ao de
mercado, quando do exercicio da opcao, implica diluicio da participaciao dos acionistas; para
estes, ¢ contrapartida da valorizagdo de todas as acdes da companhia para a qual contribuam a boa
gestdo dos administradores ou os servigos prestados pelos empregados ou outras pessoas naturais.
(...) Em principio deve haver, portanto, uma relacio entre (a) o valor das participacdes de que
os acionistas estdo, potencialmente, abrindo mao ao ser aprovada a outorga de opc¢io de
compra pela companhia e (b) os beneficios que serio auferidos pela companhia em razio dos
servicos prestados pelos outorgados. (grifado pelo requerente)."”

bt. Mostra-se evidente, desta forma, que o plano de doacdo de agdes submetido a AGE, aprazada
para o dia 23 de dezembro, afigura-se ilegal, inclusive, por configurar dilui¢do injustificada
dos acionistas da Companhia (art. 170, § 1°, da LSA), mormente diante do fato de que é
admitida a possibilidade de doacao de agdes por liberalidade, sem que quaisquer resultados
sejam exigidos dos beneficidrios em favor da Companhia ou de seus acionistas;

bu. Nesse aspecto, cumpre chamar a aten¢do desta r. Autarquia para o fato de que a atividade
econOmica desenvolvida pela Companhia ¢ absolutamente restrita e limitada a administragao
de contrato de arrendamento das terras de sua propriedade celebrado com 1 (um) tnico
arrendatéario, com prazo de vigéncia de 20 (vinte) anos. Nao se verifica, portanto, a relagdo
(defendida por Luiz Alberto Colonna Rosman) entre o valor das participacdes de que os
acionistas estdo abrindo mao e os beneficios que podem ser auferidos pela companhia em
razao dos servigos prestados;

bv. Observe-se, ademais, que a aprovagdo da totalidade das matérias que serdo objeto de
deliberagdo nas AGEs de 21 e 23 de dezembro de 2021 resultard na destinacdo a
administracdo de mais de 50% (cinquenta por cento) dos lucros do exercicio registrados pela
Companhia, mostrando-se gritante a abusividade das propostas que estdo sendo submetidas
aos acionistas;

bw. Diante de todo exposto, impde-se a interrup¢ao do curso do prazo de convocacdo das AGEs
da Companhia, convocadas para os dias 21 e 23 de dezembro de 2021, para que esta d. CVM
conhe¢a e analise as propostas a serem submetidas, sendo, ao final, reconhecidas as
ilegalidades das propostas incluidas na ordem do dia de tais assembleia; e

bx. Por todo o exposto, requer-se a interrup¢cdo por 15 (quinze) dias do curso do prazo de
antecedéncia da convoca¢do das AGEs da Companhia aprazadas para os dias 21 e 23 de
dezembro de 2021, para que a CVM conheca e analise a Proposta da Administragdo
submetida a deliberagdo dos acionistas em ditos conclaves, sendo, ao final, declarada a
flagrante ilegalidade decorrente do descumprimento dos deveres dos administradores, em prol
de seus proprios e abusivos interesses.
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I.2. DA MANIFESTACAO DA COMPANHIA

3. Em 10.12.2021, foi enviado o Oficio n® 232/2021/CVM/SEP/GEA-4, solicitando a
manifestagdo da companhia.

4. Em sua resposta de 13.12.2021 (doc. 1408462), a companhia esclareceu principalmente o
que se segue:

a. A Terra Santa Propriedades Agricolas S.A. (“TSPA”), requerida neste processo, ¢ sucessora
de certos direitos e obrigacdes da Terra Santa Agro S.A. (CNPJ n° 05.799.312/0001-20)
(“TESA”);

b. Em agosto de 2021, a TESA concluiu com a poderosissima SLC Agricola S.A. (outra
companhia aberta participante do Novo Mercado — “SLC”) uma operagdo de combinagdo de
negocios, conforme fatos relevantes publicados a época (Doc. 2). De forma resumida, houve a
incorporagao das agoes da TESA pela SLC, de acordo com os artigos 252, 224 e 225 da Lei n°
6.404/76;

c. Dessa combinagdo de negdcios surgiu também a TSPA, que herdou vérios direitos e
obrigagdes originalmente da TESA, por for¢a do ajuste firmado (combinacdo de negdcios)
coma SLC;

d. Com essa operacao concluida com a SLC, todos os executivos administradores da TESA
podiam antecipar o recebimento de suas agdes de Planos de Incentivo (remuneragcdo em
acdes), que integram o seu pacote de remuneragdo como executivos de uma das grandes
companhias do setor agricola;

e. Importante notar que os executivos beneficiados com o Plano de Incentivo ndo sdo acionistas
controladores de nenhuma das companhias envolvidas, muito menos a eles ligados. Sao
executivos do mercado, altamente qualificados, recebendo agdes como grande parte do seu
pacote de remuneragdo (o que € estimulado por esta Autarquia, a fim de alinhar os interesses
dos administradores com os dos acionistas);

f. O que os Requerentes pretendem com os pedidos formulados ¢é discutir o mérito, a
conveniéncia e a oportunidade das decisdes que poderdo ser tomadas (mas ainda nao o foram)
nas AGEs que serdo realizadas nos dias 21 e 23 de dezembro. E o Fundo Esh ndo aponta um
unico vicio concreto capaz de demonstrar que as propostas sdo ilegais de plano,
independentemente de dilagdo probatoria e, principalmente, antes mesmo de saber o que sera
efetivamente deliberado na Assembleia Geral, 6rgao soberano da Companhia (art. 121 da Lei
n°® 6.404/76: “A assembleia geral, convocada e instalada de acordo com a lei e o estatuto, tem
poderes para decidir todos os negocios relativos ao objeto da companhia e tomar as
resolugoes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento.”);

g. Dai a jurisprudéncia do Colegiado da CVM: “Em nosso entendimento, essa situagdo ndo se
enquadra na hipotese prevista no artigo 124, paragrafo 5° inciso I, da Lei n° 6.404/76.
Entendemos, ainda, que, na ordem do dia, ndo hd qualquer irregularidade que possa ser
identificada a priori (...) Destaque-se que, conforme entendimento manifestado pelo
Colegiado, em outras oportunidades, ‘a atua¢do da CVM, com base no dispositivo legal em
andglise, limita-se, conforme a Instru¢do CVM n° 372/02, a andlise das propostas a serem
submetidas a assembleia geral’” (Colegiado da CVM, Proc. RJ2004/6498, j. 29.10.2004);

h. No mesmo sentido:

“A primeira destas consideragdes diz respeito aos limites do procedimento de interrupgdo de prazo

de convocagdo de assembleia, previsto no art. 124, § 5° II, da Lei 6.404/76. Como a CVM tem
repetidamente destacado, esta via procedimental comporta apenas a anilise de ilegalidades
passiveis de serem verificadas de plano” (Colegiado da CVM, Proc. RJ2007/8844, Reg.
5560/2007, Rel. Diretor Sergio Weguelin, j. 9.10.2007).

“...qualquer conclusdo quanto a eventual conflito de interesses ou beneficio particular do acionista
controlador, assim como quanto ao exercicio abusivo de poder de controle, somente podera se dar a
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posteriori a deliberagdo” (Colegiado da CVM, Proc. RJ2007/8844, j. 23.7.2007).
Vide também Proc. RJ2007/3453, j. 18.4.2007. (grifos da Companhia)”

1. Aqui o Fundo Esh ndo consegue apontar qual seria a ilegalidade passivel de ser verificada de
plano a ponto de justificar a interrupg¢ao do prazo de antecedéncia da convocagio das AGEs;

j. Cumpre lembrar que nem mesmo o Judiciario pode entrar no mérito, na conveniéncia e na
oportunidade das decisdes (a serem) tomadas em Assembleia Geral, 6rgdo soberano das
companhias (vide TJSP, 1* Cam., Agr. Instr. 203.386-4/5, Rel. Des. Gildo dos Santos, j.
18.9.2001; e STJ, REsp 556.2650/RJ, Rel. Min. Barros Monteiro, DJU 13.2.2006, p. 803); e

k. Justamente porque todos os documentos e informagdes pertinentes as AGEs foram colocados
a disposicdo dos acionistas ¢ da CVM - trata-se, na verdade, da mera migragdo de
Plano/Programa ja aprovado em 2019 —, tudo na forma determinada pela Lei n° 6.404/76 e
pela regulamentacdo da CVM, o caso ¢ de indeferimento sumario dos pedidos de interrupcao
formulado pelo Fundo Esh, uma vez que aqui ndo cabe discutir o mérito, muito menos a
conveniéncia e a oportunidade, de deliberagdes que poderao ser tomadas nas AGEs que ainda
ndo se realizaram.

5. Em seguida, a Companhia abordou cada uma das eventuais ilegalidades arguidas pelos
requerentes, conforme a seguir.

Ilegalidade da injustificada proposta de doacao de acoes da Companhia ao Sr.“
em decorréncia de Plano de Incentivo aprovado em outra companhia - Terra Santa
gro S.A.

a. O Plano de Incentivo ao Alinhamento Estratégico de Longo Prazo foi concebido pela TESA
(companhia cujas a¢des foram incorporadas pela SLC na combinagdo de negdcios, tendo a
TSPA a sucedido em certos direitos e obrigagdes) para estipular a remuneragdo variavel dos
executivos administradores e engaja-los na valorizacdo das agdes. Para tanto, foi contratado o
conhecido escritorio de advocacia ados para conceber e executar a estrutura juridica do Plano
de Incentivo em Agdes, principal instrumento de remuneragdo dos executivos
administradores;

b. Primeiramente foi aprovado, em 2019, o Plano de Incentivo em Assembleia Geral
Extraordinaria da TESA (Doc. 3), sem nenhuma oposicdo dos acionistas. Referido
instrumento disciplina de forma geral os principios, a estrutura e a forma de efetivagdo do
Plano de Incentivo;

c. E anualmente, dentro do Plano, ¢ aprovado o Programa de Incentivo pelo Conselho de
Administragdo, que define (i) o percentual de acdes destinado ao Programa do Ano (foram
aprovados dois Programas, um em 2019 e outro em 2020), bem como (ii) quais 0s executivos
administradores elegiveis;

d. Com a aprovacdo, cabe aos executivos administradores elegiveis optar ou ndo pela
participacdo no Plano. Caso optem pela adesdo, devem firmar um termo indicando a
quantidade de agdes que pretendem investir dentro do Plano/Programa. Essa adesao pressupde
que os administradores adquiram agdes com recursos proprios € materializem isso no termo
enviado ao Conselho de Administracdo, que por sua vez decide, com discricionariedade,
pautado em critérios técnicos, o percentual de paridade a ser outorgado aos administradores.
Em suma, nada diferente do que ocorre com qualquer companhia com sistema de
remuneragdo variavel;

e. Basicamente os executivos administradores podem receber até 1 (uma) acdo para cada 1
(uma) adquirida. Essa defini¢do ¢ entdo documentada em Reunido do Conselho de
Administragdo propria, que formaliza a entrada do administrador no Programa e a quantidade
de a¢des em paridade. Apos isso, a Companhia formaliza um contrato especifico com o
administrador em que se regulara a outorga dessas ag¢des incentivadas;

f. Esse contrato ordinariamente prevé a outorga das a¢des do Plano em trés tranches anuais (1/3
por ano). Considerando que no passado a TESA ndo possuia agdes em tesouraria, fez-se um
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aditivo ao contrato para prever que, em caso de inexisténcia de agdes em tesouraria, a TESA
se obriga a transferir recursos financeiros no valor exato ao necessario para que O
administrador compre diretamente no mercado as a¢des outorgadas, as quais ficam em lock-
up e dentro do Programa. Foi assim que a TESA procedeu, sem nenhuma oposi¢cdo de
qualquer acionista, com o pagamento de 2019 (que teve a sua primeira tranche liquidada em
2020);

g. Tanto as agdes proprias (compradas diretamente pelos administradores), como as agdes do
Plano (incentivadas), possuem lock-up de 12 meses a partir da aquisi¢ao, o que ¢ 7 renovado a
cada tranche. E isso ¢ feito justamente para alinhar os interesses dos executivos com os da
Companhia;

h. Com o advento da operacao com a SLC, os contratos da operagao previram que o Plano seria
totalmente adimplido antecipadamente para os executivos administradores que nao
permanecessem na Companhia. o que de fato ocorreu com todos os administradores
participantes do Plano. foi o Unico administrador que
permaneceu na Companhia. Para ele, em especifico, nao houve liquidagao antecipada, ja que
permaneceria na Companhia e qualquer antecipacdo poderia em tese desalinhar os interesses;

i. Diante disso, na combinagdo de negdcios decidiu-se pela manutencdo da regra geral do
Plano/Programa de Incentivo para agora dentro do contexto da TSPA, motivo
pelo qual tais matérias precisam ser submetidas a aprovacdo em Assembleia Geral
Extraordinaria. Dai a convocag¢do das AGEs que o Fundo Esh pretende impedir a realizacao,
sem motivo para tanto;

J. Jamais passou pela cabeca de pessoas sérias — como sdo os acionistas da TESA e da TSPA —
simplesmente dar o cano nos executivos administradores ¢ ndo honrar aquilo que estava
solenemente contratado no Plano/Programa da TESA, objeto da combinacao de negdcios;

k. Importante consignar que a Assembleia Geral Extraordinaria ndo vai instituir nada novo, mas
tdo somente formalizar a transferéncia das obrigacdes ja assumidas pela TESA perante
agora no contexto da TSPA. E nada mais natural, porque, pelos contratos firmados
no ambito da combinagdo de negdcios com a SLC, a TSPA ¢ sucessora da TESA nessas
obrigacdes por for¢ca do Acordo de Associacdo firmado com a SLC, devendo honrar os
compromissos solenemente assumidos com os administradores;

1. Quanto a situagdo especifica de_, ele possui dois Programas aprovados, um de
2019 e outro de 2020, os quais devem ser pagos em trés tranches anuais. Houve o pagamento
da primeira tranche do Programa de 2019 no ano de 2020. Para o ano de 2021 estavam
programadas a segunda tranche do Programa de 2019 e a primeira tranche do Programa de
2020, as quais ainda ndo foram pagas porque as duas companhias (TESA e TSPA) precisam
organizar a migracao dos Programas em cumprimento ao contratado com a SLC e ao ajustado

com os executivos administradores, a fim de realizar a formalizacdo da recepgao pela TSPA
do Plano de Incentivo e dos Programas, o que sera feito nas AGEs convocadas;

m. Por fim, a Companhia tinha algumas limitagdes porque ndo possuia acdes em tesouraria. A
fim de regularizar essa situacdo, houve a aprovacao do Programa de Recompra em Reunido
do Conselho de Administracao realizada em 1° de dezembro de 2021, com o Unico intuito de
deixar acdes em tesouraria para fazer frente aos Programas de 2019 e de 2020 relativos a

. Adicionalmente, foi publicado Fato Relevante informando a aprovacdo de abertura

o Plano e suas caracteristicas. Nas informag¢des disponibilizadas acerca do Programa de

Recompra hd expressa mencdo de que a sua finalidade ¢ cumprir as obrigagdes do

Plano/Programa de , mediante a aquisicdo de até¢ 300 mil a¢des. Logo, nao ha

que se falar em diluigao, nem em “falha informacional”;

n. Remunerar executivos administradores ndo configura “doagdo”. E simplesmente honrar
obrigacdes assumidas perante quem trabalha na Companhia e a faz prosperar;

0. Nao ha que se falar em diluicdo. Em momento algum, em todos os documentos enviados a
esta Autarquia, propde-se diluicdo dos acionistas, posto que ela ndo ¢ possivel nesse contexto.
As acdes a serem pagas pela Companhia aos executivos administradores advém da tesouraria.
Ora, se as acdes de tesouraria sdo adquiridas por compra no mercado, ndo ha por 6bvio
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qualquer potencial diluicdo em aumento de capital, pois serdo usadas as acdes ja em
circulagao no mercado;

p. Nao ha nada novo sendo instituido na Companhia, mas tdo somente a recep¢io do Plano e do
Programa devidamente aprovados na TESA, nela formalizados e divulgados, e agora
transferidos para a TSPA em razdo da combinagdo de negocios, da sucessdo dessas obrigagdes
e da necessidade de respeitar os contratos firmados com os executivos administradores. Todos
os documentos pertinentes ja foram apresentados a Autarquia, e a proposta ¢ apenas de
migracao de uma companhia para outra, porque a TSPA ¢ a sucessora dessas obrigacdes;

q- Houve a expressa divulgacdo das Reunides do Conselho de Administragdo anteriores
informando que fora eleito para os Programas de 2019 e de 2020, os quais, por
forca da regra do Plano/Programa, devem ser pagos em trés tranches anuais. A quantidade de
acoOes esta indicada nas referidas atas de Reunides do Conselho de Administragao (Doc. 4),
mas obviamente essa quantidade sofrerd um ajuste observando a relagdo de troca de agdes
TESA3 x LAND3 x SLCE3; mas a base ¢ a mesma. E ¢ um ajuste obrigatdrio por for¢a dos
contratos firmados para consumar a combinagao de negocios;

r. Entdo a quantidade, condi¢des e demais informacdes ja foram ampla e irrestritamente
divulgadas, em 2019 e agora, e ja estdo até mesmo aprovadas na TESA; a forma de
pagamento ¢ aquela contida no Plano/Programa, também devidamente divulgada. O que se
quer fazer ¢ apenas transplantar tudo isso (que ja estava aprovado e em funcionamento na
TESA desde 2019, sem nenhuma oposicao) para a sucessora dessas obrigacdes, a TSPA. Nada
mais, nada menos;

s. A sucessao das obrigacdes da TESA pela TSPA ¢ inegavel, até como resultado da combinagado
de negocios. Tanto ¢ assim que, em relacdo aos executivos administradores desligados, o
Plano/Programa foi liquidado antecipadamente. Em relacdo a _, pelo bem da
Companhia o natural é transplantar o Plano/Programa para a sucessora, ¢ postergar a
liquidagao;

t. O Acordo de Associacdo e Outras Avencas deixa clara a responsabilidade da TSPA sobre o
Plano/Programa, de forma gue. em caso de nao migracao do Plano/Programa para a TSPA, ela
teria de indenizar _ em dinheiro, o que poderia criar certo desalinhamento de
interesses;

u. Por outro lado, a Companhia tem total discricionariedade para optar pelo modo que entender
conveniente e oportuno sobre a forma de remuneragdo varidvel dos executivos
administradores. No caso concreto da TESA e da TSPA, nada mais 6ébvio do que aproveitar
juridicamente uma estrutura aprovada anteriormente. Nao parece salutar gastar mais recursos
e mais esforcos com a estruturagdo de algo completamente novo, ndo testado, uma vez que
existe algo funcional, validado por escritdrios de primeira linha e em plena consonancia com
o que havia sido contratado e, principalmente, ja em funcionamento desde 2019, sem
oposicao dos acionistas. Além disso, o natural ¢ a TSPA suceder a TESA nessas obrigacdes
em fun¢do da combinacao de negdcios;

v. Realmente houve a aprovacao, em 02.10.2019, da cessdo de agdes a cada participante do
Plano de Incentivo da TESA, sendo que para os demais executivos administradores,
excetuando-se , houve a liquidagdo antecipada dos Programas em razdo da
combinagdo de negocios com a SLC. De qualquer forma, essa quantidade de acdes é paga 1/3
a cada ano, em trés tranches anuais. E ndo hd nada de ilegal nisso a ponto de impedir a
realizagdo das AGEs convocadas para os dias 21 e 23 de dezembro;

w. Houve, sim, o pagamento referente a primeira tranche do Programa de 2019 (vested), que ¢ a
base do registro das Demonstracdes Financeiras, mas em hipotese alguma se pode afirmar que
o beneficio integral de todos os Programas ja foi exercido, posto que o pagamento ocorre em
trés tranches, como ja explicado. E simplesmente ndo houve o pagamento em trés tranches.
Essa alegacdo do Fundo Esh (de que ja teria havido o pagamento de tudo) ¢ de ma-fé, pois
totalmente divorciada da outorga em cada tranche, base e referéncia do Plano e dos
Programas;

X. Ao contrario do que alega o Fundo Esh,! ndo foi “desligado” em nenhum
momento. Como TESA e TSPA entdo faziam parte do mesmo grupo econdmico, -
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H foi apenas transferido da TESA para a TSPA, figurando como Diretor da TSPA até
oje, tendo direito a receber suas acdes incentivadas da sucessora da TESA, em cumprimento
ao Plano/Programa. prestou relevantes servigos tanto a TESA quanto a TSPA
— foi o grande responsavel pela bem sucedida combinag¢ao de negocios com a SLC, operacao
que levou meses para ser negociada e concluida —, e, como alto executivo do mercado, deve
receber pelos 6timos servigos prestados, com o devido reconhecimento do seu valor e da sua
competéncia profissional;

y. E a operagdo idealizada por _ tem um solido racional estratégico: com a
combinagdo de negoécios com a SLC, houve uma notavel reducdo do elevadissimo
endividamento da TESA/TSPA e a parceria com uma companhia com comprovado sucesso na

atividade agricola (SLC). Simplesmente ndao remunera-lo seria uma injustica € uma
indecéncia sem igual;

z. Como explicado anteriormente, ndo hd como afirmar que mjé teria adquirido a
integralidade das acdes, posto que ele somente adquiriu agoes de 1 tranche (com lock-up). E
quanto a alegada extingdo do beneficio, carece de total fundamentagdo, pois houve
deliberacdo em Reunido do Conselho de Administragdo da TESA informando que o
Plano/Programa sobreviveria para “ e, para os demais executivos, houve
formalizagdo no sentido de liquidar antecipadamente o Plano/Programa. Onde, pois, a falha
informacional? Todos sabiam da sucessdao! Relembrando que o Conselho de Administragao ¢
o 6rgdo gestor do Programa para dirimir toda e qualquer duvida ndo contemplada nas regras
do Plano/Programa;

aa. Se tivesse alguma “falha informacional” na proposta e/ou no material objeto de deliberacao, o
Plano/Programa ndo teria sido aprovado em 2019 e ndo estaria em funcionamento desde
entao;

ab. O percentual de 2% ¢ um teto maximo referencial da quantidade limite de agdes que pode ser
empenhada dentro do Plano/Programa da Companhia. Mas como ja informado anteriormente,
ndo hé novas acdes sendo emitidas, mas tdo somente a recep¢do e migracdo da obrigagdo de
entregar as agoes formalizadas no Programa de 2019/2020. Esse teto ¢ meramente referencial,
limite. No caso ndo foi atingido sequer 1% do total das agdes da TESA. O valor total do Plano
de Incentivo e o de acdes restritas totalizam até 300 mil acdes, o equivale a 0,31% das agdes
da TSPA e 1,0% das a¢des em circulacdo da TSPA. Essas informacdes constam da propria ata
da Reunido do Conselho de Administracdo que aprovou o Programa de Recompra. Basta ler
as informagoes disponiveis;

ac. Realmente a TSPA ainda ndo possui Plano aprovado em Assembleia Geral, mas ¢ exatamente
isso o que a Companhia pretende resolver com a realizagdo das AGEs convocadas — e que o
Fundo Esh pretende impedir que sejam realizadas! O intuito de migrar e recepcionar o
Plano/Programa ¢ ter todo o arcabougo juridico necessario para que a TSPA, sucessora da
TESA nessas obrigagdes, execute as outorgas, mas com a condicionante de que o regramento
prévio ja esteja devidamente formalizado na nova companbhia;

ad. E um total disparate o Fundo Esh falar em “doacdo” de agdes. O que ha é remuneracio a
executivos administradores por relevantes servigos prestados a8 TESA e a Companhia, que
culminaram, dentre outros sucessos, com a combinagdo de negocios, operagao benéfica para a
Companhia e seus acionistas;

ae. Nao se estd violando o art. 168, § 3° da Lei n® 6.404/76. O que se esta fazendo ¢ justamente
dar cumprimento a tal dispositivo mediante a prévia aprova¢do do Plano/Programa em
Assembleia Geral, a fim de possibilitar a migracdo e as outorgas. O Plano a ser migrado e
recepcionado pela sucessora TSPA ¢ exatamente o instrumento que possibilita a outorga de
acoes, de modo que o questionamento do Esh ¢ totalmente impertinente, ignorando por
completo o sistema da Lei n® 6.404/76 e a estrutura de uma combinagao de negocios;

af. E repita-se a exaustdo: ndo ha diluicdo nenhuma dos minoritarios. O pagamento em agdes se
dard por meio de recompra. O pagamento somente se operacionaliza por meio de acdes em
tesouraria, cumprindo lembrar que ¢ vedado legalmente constituir tesouraria via emissao
privada de agdes. Dai que ¢ ilégico falar em diluicdo dos minoritarios, por flagrante
impossibilidade juridica;
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ag. O Plano e o Programa, se devidamente lidos, explicam as suas razdes de existir. E o desejo de
promover o alinhamento e incentivo dos executivos administradores ao que a Companhia
almeja, uma vez que todos ficam imbuidos de maximizar a valorizagdo das acgdes da
Companhia. E isso ndo ¢ novidade nenhuma: ¢ o objetivo de qualquer Plano de Incentivo em
Acoes;

ah. Por fim, o Fundo Esh se esquece de um pequeno “detalhe” ao afirmar que “a proposta de
migracdo da outorga/doacdo de agdes da Companhia por conta dos servigos prestados a
sociedade diversa esbarra em outra ilegalidade...”. Ora, a TSPA ¢ sucessora da TESA,
decorrente de uma combinag¢do de negdcios que tem origem na propria TESA. Ignorar esse
fato e querer tratar as companhias envolvidas isoladamente (a TSPA ¢ resultante de uma
reorganizacao societaria da TESA — aumento de capital na TSPA mediante a conferéncia de
bens de titularidade da TESA, o que, na pratica, equivale a uma cisdo parcial da TESA) ¢
desconsiderar por completo a estrutura da reorganizagdo societaria aprovada, pela qual os
antigos acionistas (assim como direitos e obrigagdes) da TESA migraram para a TSPA, como
parte de uma combinacdo de negdcios aprovada em assembleia geral, como a ocorrida no
caso;

ai. O numero de agdes do Plano/Programa, os beneficidrios etc., como se disse acima, serdo
definidos pelo Conselho de Administracdo da TSPA. O que as AGEs pretendem aprovar agora
¢ apenas a existéncia de um Plano/Programa, sem nenhuma definicdo quanto a quantidades,
beneficiarios etc;

aj. O que vai acontecer depois ¢ uma Reunido do Conselho de Administracdo formalizando a
migragao/recepcao do Plano e Programa, bem como definindo a relagdo de troca entre agdes
TESA3, LAND3 e SLEC3, além do ajuste nos contratos firmados para que conste a TSPA no
lugar de TESA — tudo para fazer com que a sucessora TSPA cumpra as obrigacdes. A
quantidade de ag¢des base ndo sofrerd alteracdo, por ser ato juridico ja constituido e que nao
sofrera alteragdo no novo contexto. Ou seja, na pratica nada estd sendo alterado.

Incompeténcia da AGE para fixar a remuneraciao da administracdo e abusividade da proposta de
destinaciao de 50% do lucro do exercicio aos administradores da Companhia e a impossibilidade de
fixacdo de remuneracio dos membros da administracio

ak. As matérias proprias de uma AGO estdo taxativamente elencadas no art. 132 da Lei n°
6.404/76: (i) tomar as contas dos administradores, examinar, discutir e votar as demonstragdes
financeiras; (ii) deliberar sobre a destinagdao do lucro liquido do exercicio e a distribui¢cdo de
dividendos; (iii) eleger os administradores e os membros do conselho fiscal, quando for o
caso; (iv) aprovar a corre¢ao da expressdo monetaria do capital social (artigo 167);

al. E o art. 131 da Lei n° 6.404/76 dispoe o seguinte: “A assembleia geral é ordinaria quando
tem por objeto as matérias previstas no artigo 132, e extraordinaria nos demais casos.”;

am. Logo, todas as matérias objeto das convocagdes ndo estdo enquadradas no art. 132 da Lei n°
6.404/76, sendo proprias, portanto, de Assembleia Geral Extraordindria — como se deu a
convocagao;

an. Entender que seria necessario realizar uma AGO para aprovar um Plano de Incentivo e assim
fixar o limite de remuneracdo dos administradores seria desconsiderar o texto expresso do art.
131 da Lei n° 6.404/76. A aprovagao de Plano de Incentivo e a consequente fixagdo do limite
de remuneracdo ndo sao matérias elencadas no art. 132 da Lei n°® 6.404/76. Logo, por 6bvio a
Assembleia Geral deve ser convocada na forma de Extraordinaria, jamais Ordinaria;

ao. O valor proposto ¢ apenas um limite (até R$ 9.022.423.91). baseado na possibilidade de
liquidagdo antecipada de todas as tranches de _ Ou seja, trata-se de mera
faculdade, e o limite serve apenas para que tal valor nao seja ultrapassado;

LAND 3 (maior valor ano por Diretor)
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2021 (antecipagdo): R$ 6,3 milhdes (esse valor estimado considera a liquidagdo antecipada de toda

a remuneracgdo variavel devida a

até 2023, referente aos Programas de 2019 e 2020).

2021 (tranches): R$ 2,8 milhdes — no cendrio com o pagamento regular das tranches, conforme
inicialmente concebido, esse seria o valor estimado a ser pago em 2021, contemplando o
pagamento da segunda tranche de 2019, a primeira tranche de 2020 e a remuneracdo ordinaria para

o periodo.

ap. Considerando que os administradores estdo trabalhando desde julho na TSPA, foram levados
em conta, como parametros e critérios de mercado para fins de fixacdo do valor da
remuneragdo limite, o valor médio da remuneracdo em companhias semelhantes (graficos
abaixo) e o valor de ativos sob gestao;

Remuneragdo paga em companhias equivalentes, a saber, SLC e Brasil Agro, com base no valor médio por Diretor e

maior valor de remuneracdo da Diretoria (informagdes extraidas do Formulario de Referéncia das respectivas

companhias):

SLC AGRICOLA S.A. (VALORES ANUAIS)

Valores anuais

Diretoria Estatutaria

31/12/2020 31/112/2019 31/12/2018
N de membros 4,00 4,00 4,00
N°® de membros 4,00 4,00 4,00
remunerados
Valor da maior 5.324 460 46 4.583.943,30 5.450.296 28
remuneragac
Valor da menor 237247260 2.818.313,94 2.306.087 41
remuneracac
Valor medio da 296616132 3.158.465,46 2837104 42
remuneracac

BRASILAGRO - Companhia Brasileira de Propriedades Agricolas S.A. (valores anuais)

Valores anuais

Diretoria Estatutaria

30/06/2021 30/06/2020 30/06/2019

N® de membros 2,00 2.00 2,00
N® de membros 2,00 2,00 2,00
remunerados

Valor da maior 3.393.301,07 3.305.138,56 3.199.907 8BS
remuneragio(Reais)

Valor da menor 2.878.501 66 2.879.299,09 2.581.085,08
remuneragao(Reais)

Valor médio da 3.135.901,37 3.056.241,09 2.890.486 47
remuneragio({Reais)

aq. Os executivos administradores sdo responsaveis pela gestdo de ativos no importe de R$ 2,7 bilhdes
(considerando valor de terras nuas + benfeitorias conforme laudo 2021 da Deloitte). Se verificado o
maior valor por ano por diretor no item acima, num cenario sem antecipagado de tranches, tem-se que
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a quantia de R$3 milhodes ¢ plenamente compativel com a fun¢ao, pois representa aproximadamente
0,1% do valor total dos ativos sob gestdo, muito menos do que o Fundo Esh cobra a titulo de gestao
e performance dos seus cotistas: 2% de taxa de administracdo (percentual cobrado até quando o
retorno ¢ negativo) e 20% (!) de performance (Doc. 7);

ar. Mas a administragdo deve manter o pagamento regular através das tranches anteriormente previstas,
sem nenhuma antecipagdo. Diante disso, o valor efetivo da remuneracdo global da administragdo
para o exercicio de 2021 muito provavelmente ndo deve exceder o montante de R$ 3,5 milhdes,
valor condizente com a pratica de mercado em companhias do porte da TPSA;

as. Essa aprovacdo em AGE se faz necessaria porque realmente ndo houve aprovacdo na AGO no
presente ano, dado o histérico da companhia: teve o seu CNPJ criado em janeiro de 2021, mas
iniciou formalmente as atividades no inicio de agosto, logo apds a conclusdo da combinacao de
negocios e depois de observados o deferimento e a listagem como companhia aberta perante a CVM
e a B3. A partir dai os administradores comecaram a trabalhar na TSPA e, portanto, tém direito a
receber a sua justa remuneragdo como contrapartida pelos servicos prestados;

at. A insurgéncia dos requerentes quanto ao fato de nao ter havido fixa¢ao da remuneragdo na ultima
AGO da TSPA ndo tem o menor sentido. Naquela época a TSPA nem era operacional. Era uma
casca. Nao fazia sentido, portanto, obrigar a Companhia a remunerar os administradores por
servicos que ndo estavam sendo prestados a época. Mas uma vez operacional — o que se deu em
agosto de 2021 —, ¢ 6bvio que a Companhia deve pagar seus administradores, podendo rever as
deliberacdes anteriormente aprovadas, em especial porque a época aquela sociedade nem era
companhia aberta, ndo estava em operagao, constituindo apenas um CNPJ;

au. Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto dispde que “Observados os limites da lei e do estatuto, a
assembleia geral, como orgdo supremo da sociedade, pode tomar todas as decisoes que entender
uteis ao interesse social, podendo até mesmo atribuir-lhes eficacia retroativa, quando cabivel tal
providéncia. As deliberagoes assembleares podem, ainda, ser revogadas ou 20 modificadas por
assembleia posterior, desde que ndo haja violagao a direitos adquiridos dos socios ou de terceiros.”
(“Lei das S.A. Comentada e Anotada”, Quartier Latin, 6* ed., 2020, p. 393, nota 1c ao art. 121);

av. E nao faz sentido algum obrigar os administradores a trabalhar de graga. Nao existe trabalho escravo
no pais; e

aw. Para viabilizar a combinagdo de negocios, a TESA adquiriu uma companhia “de prateleira”, ou seja,
regularmente constituida, mas sem atividade, justamente para servir a alguma combinacdo de
negocios promovida pelos profissionais envolvidos. Nao houve atividade alguma desde setembro de
2020, ou desde o seu registro efetivo em janeiro de 2021. As movimentagdes com tal Companhia
foram iniciadas em margo de 2021 quando ela recebeu o aporte do acervo liquido pela TESA (tudo
no ambito de reorganizacdo societaria da combinacdo de negodcios com a SLC). A partir de julho,
com a assinatura da operacdo de combinacdo de negocios, tornou-se necessario remunerar 0s
administradores que zelam pela prosperidade do negocio. Seja pelos esforcos na propria TSPA, seja
pelos trabalhos executados na TESA e que viabilizaram a combinagdo de negocios.

Da tentativa de aprovacdo de doacoes de Acodes travestido de Plano de Acodes Restritas da
Companhia

ax. A confusdo conceitual feita pelo Fundo Esh ¢ total. Nao sabe a diferenga entre Plano de Agdes
Restritas e Plano de Stock Options. A TSPA nao pretende aprovar um Plano de Stock Options, mas
sim um Plano de Ag¢des Restritas, que sdao modelos de Planos de Incentivo em Agdes, institutos
completamente diferentes e tratados como remuneracdo, em linha com o entendimento dessa D.
Comissdo. Basta ler o Edital de Convocacdo e a Proposta da Administracdo para constatar essa
obviedade;

ay. E a jurisprudéncia do Colegiado ja ¢ pacifica sobre tal distin¢cdo, bem como sobre a legalidade dos
planos de incentivo em agdes:

“...0s Planos de Incentivo representam planos de remuneragdo, que possuem objetivos semelhantes
aos de um plano de opg¢des, [tendo] a CVM ja admiti[do] a possibilidade de sua implementagdo
(Processo Administrativo CVM n°® RJ 2009/3983) (...) Apenas, reiterando a posi¢do assumida pelo
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Colegiado no mesmo processo, considero que para conceder a autorizagdo aqui pleiteada a CVM
deve exigir que o plano ou programa de incentivo que envolva a transferéncia de acdes a
administradores ou colaboradores seja aprovado em assembleia geral de acionistas. Esta parece ser
uma medida adequada de cautela, dada a coincidéncia de objetivos entre este tipo de plano e
os planos de op¢odes de acoes, para os quais a Lei n° 6.404/76 exige a aprovaciao em assembleia.
Essa aprovagao do plano também permite, a meu ver, que a autorizacdo da CVM seja dada a todas
as negociacdes privadas decorrentes daquele plano, ao invés de concedé-la a cada negociagdo a
companhia pretenda fazer” (Colegiado da CVM, Proc. RJ2011/4494, Reg. 7798/11, voto da
Presidente Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, j. 27.1.2012) (grifos da Companhia).

az. O Plano de Agdes Restritas proposto segue modelos ja adotados por varias outras companhias,
algumas das quais tiveram seu registro de companhia aberta deferido pela CVM nos ultimos dois
anos, ja com a previsdo de adocdo de um plano semelhante na documentagdo submetida a analise da
CVM quando de seu IPO (exemplos: Track & Field, Multilaser e Dotz). A natureza de remuneragao
esta explicitada no item 4.2 do Plano de Acdes Restritas, caracterizando um direito condicional de
gratificacdo, a ser recebida pelo participante se ¢ quando ocorrer o cumprimento do “vesting” e o
exercicio das agdes restritas, observando-se a legislagdo tributaria, previdenciaria e trabalhista
aplicaveis sobre as acdes entregues ou valores pagos aos participantes;

ba. Além do objetivo de retengdo de executivos e alinhamento de interesses inerente a remuneragao
baseada em agdes, o Plano de Acgdes Restritas, tal como proposto, estabelecera que o “vesting”
esteja sujeito ndo apenas a um prazo de caréncia, o que por si sO ja € suficiente para assegurar o
alinhamento de interesses, como também possa estar sujeito ao cumprimento de uma meta de
performance minima fixada pelo Conselho de Administragao (vide item 7);

bb. Importante destacar que, segundo o Colegiado desta Autarquia, a CVM ndo pode entrar no mérito
de aspectos como o alinhamento de interesses resultante de planos de remuneracgdo, ja que tal
analise carrega um alto grau de subjetividade e requer conhecimento técnico aprofundado, devendo
a CVM se dedicar apenas no escopo de apuracdes sobre a eventual quebra de deveres fiduciarios por
parte de acionistas controladores e administradores:

“Em primeiro lugar, entendo, como ja referido, que ndo cabe a CVM avaliar a priori aspectos como

o alinhamento de interesses resultante de planos de remuneragdo baseados em agdes. Julgo que tal
analise carrega um alto grau de subjetividade e requer conhecimento técnico especifico e
aprofundado, devendo a CVM se dedicar a ela apenas no escopo de apuragdes sobre a eventual
quebra de deveres fiducidrios por parte de acionistas controladores e administradores (...) Por fim,
além de entender que os planos devem ser aprovados em assembleia, como ja explicitado,
ressalto que concordo com o Diretor Relator Eli Loria € com a SEP que os valores que, com base
nos Planos, sejam pagos aos administradores, por integrarem a sua remuneragio, também devem
ser aprovados na forma do art. 152 da Lei n® 6.404/76, assim como devem ser atendidas as
exigéncias de divulgacdo do formuldrio de referéncia (itens relativos a remuneracdo dos
administradores e planos de remuneragao baseados em agdes) e observadas as disposi¢des dos arts.
12 e 13 da Instrugdo CVM n° 481/09” (Colegiado da CVM, Proc. RJ2011/4494, Reg. 7798/11, voto
da Presidente Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, j. 27.1.2012).

bc. A condigdo necessaria para a existéncia de um plano de incentivo em agdes, seja ele no modelo de
Agdes Restritas ou de Stock Options, ¢ a sua aprovagao em Assembleia Geral — justamente o que a
Companhia pretende fazer, mas o Fundo Esh quer impedir, agindo de forma abusiva.

6. Por fim, a Companhia pede o indeferimento sumario dos pedidos formulados pelos
Requerentes, considerando que:

a. Nado hd nenhum vicio detectdvel de plano que justifique a sua concessdo, conforme a
jurisprudéncia pacifica do Colegiado da CVM;

b. No mérito, os pedidos de interrupcdo sdao manifestamente infundados pelas razoes
sumariamente expostas (dado o breve tempo concedido), ndo havendo qualquer irregularidade

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=1484438&infra_sis... 20/36



17/12/2021 22:11 SEI/CVM - 1410832 - Parecer Técnico

nos documentos e informagdes referentes as AGEs, que, alids, dizem respeito a Plano ja
aprovado em 2019 na TESA e apenas transplantado para a TSPA (como sua sucessora);

c. Eventual interrup¢ao do prazo das AGEs, para além de potencialmente danosa a Companhia e
aos seus acionistas, ndo tem qualquer justificativa razoavel muito menos traria beneficio
legitimo ao Fundo Esh ou ao Fundo Centauro, podendo resultar at¢ mesmo na rentncia dos
atuais administradores, ja que ficariam sem remuneracdo, na inusitada situacdo de terem de
trabalhar de graca;

d. O Fundo Esh ja ajuizou, sem sucesso, medida judicial contra a Companhia (Doc. 5) e,
principalmente, esta tentando se utilizar de todos os meios possiveis para tumultuar e
pressionar a administracdo da TSPA, bem como tentar instrumentalizar pretensdes espurias,
ilegitimas: cria-se dificuldade para tentar vender facilidade;

e. Claramente o Fundo Esh e o Fundo Centauro pedem a intervengdo da CVM nao para pleitear
um direito legitimo, mas para utilizar os pedidos formulados como mais uma frente de
importuna¢ao e de sua atuacao litigiosa; e

f. O proprio Colegiado ja se manifestou no sentido de que “a faculdade concedida a CVM para
aumentar ou suspender a convocagdo de assembleia ndo pode ser usada para permitir que
nesse interim sejam concluidas medidas judiciais ou administrativas.”.

II. ANALISE

7. Preliminarmente, cabe ressaltar que a Terra Santa Propriedades Agricolas S.A. obteve o
registro de companhia aberta em 14.07.2021. Antes do registro, houve uma reorganizacao societaria,
envolvendo as companhias abertas Terra Santa Agro S.A. e SLC Agricola S.A., divulgada por meio de
Fato Relevante de 20.05.2021 (1410121).

8. Do referido documento, destaca-se o seguinte:

A pretendida Incorporagdo de Agdes tem como proposito a implementagdo da combinagdo dos
negocios da SLC Agricola aos da operacdo agricola da Terra Santa (excluindo terras e benfeitorias),
mediante incorporagao das a¢des da Terra Santa pela SLC, de acordo com os artigos 224, 225 e 252
da Lei n® 6.404/76.

Apb6s a consumacao da Incorporagdo de Agdes, serdo emitidas, em favor dos acionistas da Terra
Santa, novas agoes ordinarias de emissdo da SLC Agricola, negociadas no segmento do Novo
Mercado da B3, em substituicdo as acdes de emissdo da Terra Santa anteriormente detidas por estes,
de acordo com a Relagdo de Troca, conforme definida e detalhada no Protocolo.

Em preparacdo a Operagdo pretendida, a Terra Santa realizou uma reorganizagdo societaria
(“Reorganizagdo Societaria”) para:

a. transferir da Terra Santa para a TS Agro, sociedade por agdes, com sede na Cidade de Sao Paulo,
Estado de Sao Paulo, na Praga General Gentil Falcdo, n° 108, 8° andar, conjunto 81, sala 04, Cidade
Mongdes, CEP 04.571-150, inscrita no Cadastro Nacional das Pessoas Juridicas do Ministério da
Economia sob o n°® 40.337.136/0001-06, as ag¢des da TS LandCo, todos os imoéveis, ativos,
obrigacdes, passivos e direitos a serem segregados (especialmente propriedades rurais e
correspondentes benfeitorias), ndo compreendidos no perimetro da Operacao; e

b. implementar uma redu¢ao de capital da Terra Santa, mediante a entrega das agdes da TS Agro
aos seus acionistas, a ser consumada simultaneamente a implementacdo da Operagdo. Referida
redugdo de capital foi aprovada em assembleia geral dos acionistas da Terra Santa em 29 de abril de
2021. Como parte da Reorganizagdo Societaria, devera ser obtido perante a CVM o registro de
companhia aberta da TS Agro na categoria A de emissores ¢ ser listada no segmento do Novo
Mercado da B3, cujo processo ja esta em andamento.

(sublinhamos)
0. O CNPJ de TS Agro ¢ o mesmo da Terra Santa Propriedades Agricolas S.A..
10. O escopo do presente relatorio € a anélise do pedido protocolado, em 09.12.2021, por ESH

THETA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO ("requerente"), acionista minoritario da
Terra Santa Propriedades Agricolas S.A., o qual veio "propor o presente pedido de INTERRUPCAO DE
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PRAZO DE ANTECEDENCIA DE CONVOCACAO DE ASSEMBLEIAS GERAIS
EXTRAORDINARIAS ('AGEs'), a serem realizadas nos dias 21 e 23 de dezembro de 2021". Em
10.12.2021, CENTAURO I FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
INVESTIMENTO NO EXTERIOR LONGO PRAZO < ||| 2dcriram 20 pedido.

I1.1 - TEMPESTIVIDADE DO PEDIDO

11. O pedido foi apresentado em 09.12.2021(quinta-feira), as 23h15min. A primeira AGE esta
marcada para ocorrer em 21.12.2021. Se considerarmos que a contagem do prazo se inicia no dia
10.12.2021 e termina no dia da AGE, o pedido ¢ tempestivo. No entanto, cabe ressaltar que a CVM ficou
com 7 (sete) dias uteis para a analisar o caso. Tal situacdo pode ndo se coadunar com a finalidade da
norma que estabelece um prazo de antecedéncia de 8 (oito) dias tteis da data inicialmente estabelecida
para a realiza¢do da assembleia geral marcada para ocorrer em 21.12.202 (§ 2° do art. 2° da Instrugdo
CVM n° 372/02). Em relagdo a AGE marcada para 23.12.2021, o prazo foi atendido.

I1.2 - PAUTA PARA DELIBERACAO NA AGE CONVOCADA PARA 21.12.2021

12. O Edital de Convocagao para a AGE da Terra Santa, marcada para 21.12.2021, informa que
os acionistas foram convocados para "examinar, discutir e votar a respeito da seguinte ordem do dia":

(1) a migracdo e recepcdo, pela Companhia, da outorga realizada pela Terra Santa Agro S.A. ao Sr.

no ambito dos Programas de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo de 2019 e 2020, sob a égide do Plano de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo da Terra Santa Agro S.A.;

(ii) a alteracdo da composicao do Conselho de Administragdo, com a eleicdo de um novo membro,
bem como a caracterizagdo do candidato indicado como membro independente do Conselho de
Administracao;

(iii) fixar a remuneracao global anual dos administradores da Companhia; e

(iv) a autorizacdo a administracdo da Companhia para tomar todos os atos necessdrios para
implementacdo das deliberagdes acima.

13. O requerente questiona os itens (i) e (iii) da pauta.
Migracio

Da divulgacdo de informagdes

14. Em apertada sintese, o requerente alega que:

a. Observa-se que a proposta da administragdo contém séria falhas informacionais, ndo apresentando
qualquer justificativa para que tenha de ocorrer uma doacao de agdes de emissao da Companhia, por
conta da participagdo do Sr. em um Plano de Incentivo da TESA, que
se trata de companhia diversa. Ademais, nao sao apresentadas maiores informagdes sobre a proposta
de doagao de acdes travestida de “migracdo e recepg¢ao (...) da outorga”, tais como quantas acdes se
propoe sejam doadas ao Sr. ? em que condigoes.;

b. Uma vez que a Proposta da Administragdo para a AGE do dia 21 ndo restou exitosa em satisfazer os
questionamentos acima, denota-se que a administragdo acabou por negar vigéncia ao chamado full
disclosure, principio norteador de regulagdao das companhias, o que culminou, por consequéncia, na
afronta do art. 157, da LSA e do art. 13, da Instru¢ado CVM n°. 481 (“ICVM 481”).;

c. Em verdade, verifica-se de tal matéria uma tentativa de confundir os acionistas, de modo a leva-los
a aprovar um beneficio ao Sr. por servigos que ndo foram prestados
em beneficio da Companhia, nao sendo fornecidas quaisquer informagdes acerca de [se] tal
beneficio nao foi concedido a ele no ambito da TESA .;
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d. Na andlise das informacoes e atos divulgados pela TESA, o requerente verificou que,

aparentemente, o Sr. F gozou dos beneficios referentes ao Plano
. De acordo com a ata de reuniao do Conselho de Administragdo da TESA,

de Incentivo da TES
realizada em 02 de outubro de 2019, foi aprovada a cessao de 72.000 agodes.;

e. De acordo com as demonstracdes financeiras da TESA de 2020 (“DFs TESA” — Doc. 7), foi por ela
suportada uma despesa no ano de 2020 de, aproximadamente, R$ 994.000,00.;

f. Afora isso, em observancia ao item 8.1 do Plano de Incentivo da TESA, ocorrendo o desligamento
de um participante (como se deu com o fechamento da Operagdo), eventual beneficio pendente seria
automaticamente resilido: Na hipotese de Desligamento de um Participante, exceto no caso de
Aposentadoria Acordada, o Participante perdera o direito ao recebimento da propriedade das Ag¢des
Plano ainda pendentes de transferéncia de titularidade pela Companhia sob este Plano, qualquer
Programa e Contrato de Cessdo, o qual restard automaticamente resilido na data de Desligamento,
de pleno direito, independentemente de aviso prévio ou notificacdo, e sem direito a qualquer
indenizagao do Participante. (Doc. 8).;

g. A partir das informagdes contidas na proposta da administragdo nao € possivel se ter certeza até
mesmo se visa a administragdo outorga-lo até 2% (dois por cento) do capital social da Companhia, o
que representa, aproximadamente, 1.924.000 (um milhdo, novecentas e vinte e quatro mil) acdes de
emissao da Companhia..; e

h. Nesse viés, indaga-se: qual ¢ o nimero de agdes outorgadas ao Sr. _
_? Tais agdes estdo sendo outorgadas a titulo gratuito? O referido beneficiario ja nao exerceu o
Plano de Incentivo na TESA? Qual ¢ a justificativa da administracdo beneficiar apenas um
integrante da diretoria?.;

15. A Companbhia alega principalmente que:

a. A Terra Santa Propriedades Agricolas S.A. (“TSPA”), requerida neste processo, ¢ sucessora de
certos direitos e obrigagdes da Terra Santa Agro S.A. (CNPJ n° 05.799.312/0001-20) (“TESA”).;

b. Importante notar que os executivos beneficiados com o Plano de Incentivo ndo sdo acionistas
controladores de nenhuma das companhias envolvidas, muito menos a eles ligados. Sdo executivos
do mercado, altamente qualificados, recebendo agdes como grande parte do seu pacote de
remuneracdo (o que ¢ estimulado por esta Autarquia, a fim de alinhar os interesses dos
administradores com os dos acionistas).;

c. O Plano de Incentivo ao Alinhamento Estratégico de Longo Prazo foi concebido pela TESA
(companhia cujas a¢des foram incorporadas pela SLC na combinagdo de negocios, tendo a TSPA a
sucedido em certos direitos e obrigagdes) para estipular a remuneracao varidvel dos executivos
administradores e engaja-los na valorizagao das agdes..;

d. Com o advento da operacdo com a SLC, os contratos da operagdo previram que o Plano seria
totalmente adimplido antecipadamente para os executivos administradores que ndo permanecessem
na Companhia. o que de fato ocorreu com todos os administradores participantes do Plano.

foi o Gnico administrador que permaneceu na Companhia. Para ele, em
especifico, nao houve liquidagcdo antecipada, ja que permaneceria na Companhia e qualquer
antecipacao poderia em tese desalinhar os interesses.;

e. Diante disso, na combinagdo de negocios decidiu-se pela manutencdo da regra geral do
Plano/Programa de Incentivo para agora dentro do contexto da TSPA, motivo pelo
qual tais matérias precisam ser submetidas a aprovagdo em Assembleia Geral Extraordindria. Dai a
convocacao das AGEs que o Fundo Esh pretende impedir a realizagcdo, sem motivo para tanto.;

f. Importante consignar que a Assembleia Geral Extraordinaria ndo vai instituir nada novo. mas tao
somente formalizar a transferéncia das obrigagdes ja assumidas pela TESA perante
agora no contexto da TSPA. E nada mais natural, porque, pelos contratos firmados no ambito da
combinac¢do de negocios com a SLC, a TSPA ¢ sucessora da TESA nessas obrigagdes por for¢a do
Acordo de Associacdo firmado com a SLC, devendo honrar os compromissos solenemente
assumidos com os administradores.;
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g. Quanto a situacao especifica de _, ele possui dois Programas aprovados, um de 2019 e
outro de 2020, os quais devem ser pagos em trés tranches anuais. Houve o pagamento da primeira
tranche do Programa de 2019 no ano de 2020. Para o ano de 2021 estavam programadas a segunda
tranche do Programa de 2019 e a primeira tranche do Programa de 2020, as quais ainda nao foram
pagas porque as duas companhias (TESA e TSPA) precisam organizar a migracdo dos Programas
em cumprimento ao contratado com a SLC e ao ajustado com os executivos administradores, a fim
de realizar a formalizag¢do da recepgdo pela TSPA do Plano de Incentivo e dos Programas, o que sera
feito nas AGEs convocadas.;

h. Por fim, a Companhia tinha algumas limitagdes porque ndo possuia acdes em tesouraria. A fim de
regularizar essa situagdo, houve a aprovagdo do Programa de Recompra em Reunido do Conselho de
Administragcdo realizada em 1° de dezembro de 2021, com o uUnico intuito de deixar acoes em
tesouraria para fazer frente aos Programas de 2019 e de 2020 relativos a
Adicionalmente, foi publicado Fato Relevante informando a aprovagdo de abertura do Plano e suas
caracteristicas. Nas informacdes disponibilizadas acerca do Programa de Recompra hd expressa
mencao de que a sua finalidade ¢ cumprir as obriga¢des do Plano/Programa de ,
mediante a aquisi¢do de até 300 mil a¢des. Logo, ndo ha que se falar em diluicdo, nem em “falha
informacional”.;

1. Realmente houve a aprovagdo, em 02.10.2019, da cessdo de agdes a cada participante do Plano de
Incentivo da TESA, sendo que para os demais executivos administradores, excetuando-se
, houve a liquidagdo antecipada dos Programas em razao da combinagdo de negdcios com
a SLC. De qualquer forma, essa quantidade de acdes ¢ paga 1/3 a cada ano, em trés tranches anuais.
E ndo hé nada de ilegal nisso a ponto de impedir a realizacdo das AGEs convocadas para os dias 21
e 23 de dezembro.;

j. Houve, sim, o pagamento referente a primeira tranche do Programa de 2019 (vested), que ¢ a base
do registro das Demonstracdes Financeiras, mas em hipdtese alguma se pode afirmar que o
beneficio integral de todos os Programas ja foi exercido, posto que o pagamento ocorre em trés
tranches, como j4 explicado.;

k. Ao contrario do que alega o Fundo Esh,— nao foi “desligado” em nenhum momento.
Como TESA e TSPA entdo faziam parte do mesmo grupo econdmico, foi apenas

transferido da TESA para a TSPA, figurando como Diretor da TSPA até hoje, tendo direito a receber
suas_acoes incentivadas da sucessora da TESA, em cumprimento ao Plano/Programa.
prestou relevantes servigos tanto 8 TESA quanto a TSPA — foi o grande responsavel pela
em sucedida combinacdo de negocios com a SLC, operacao que levou meses para ser negociada e
concluida —, e, como alto executivo do mercado, deve receber pelos 6timos servigos prestados, com
o devido reconhecimento do seu valor e da sua competéncia profissional.; e

l. O percentual de 2% ¢ um teto maximo referencial da quantidade limite de a¢des que pode ser
empenhada dentro do Plano/Programa da Companhia. Mas como ja informado anteriormente, nao
ha novas acdes sendo emitidas, mas tdo somente a recepcao e migragdo da obrigacdo de entregar as
acoes formalizadas no Programa de 2019/2020. Esse teto ¢ meramente referencial, limite. No caso
nao foi atingido sequer 1% do total das a¢des da TESA. O valor total do Plano de Incentivo e o de
acoes restritas totalizam até 300 mil acdes, o equivale a 0,31% das a¢des da TSPA e 1,0% das agdes
em circulagdo da TSPA. Essas informagdes constam da propria ata da Reunido do Conselho de
Administragdo que aprovou o Programa de Recompra. Basta ler as informagdes disponiveis..,

16. A companhia explicou por que motivo a TSPA seria sucessora das obrigacdes pendentes da
TESA para com o Sr. . Em suma, tratar-se-ia de acordo no ambito da reorganizacdo
mencionada no § 8°. Ressalte-se que o referido administrador nao foi "transferido". Com efeito, saiu da
TESA e tomou posse na TSPA (Presidente ¢ DRI). A companhia também explicou as questdes envolvendo
a transferéncia das acoes de emissdao de TESA e as Demonstracoes Financeiras da mesma.

17. Argumentou também que hé informagdes disponiveis a respeito do Plano, notadamente na
Ata da Reunido do Conselho de Administragdo, realizada em 01.12.2021, que aprovou o Programa de
Recompra (1410124) e no Fato Relevante divulgado em 06.12.2021 (1410147).

18. Em ambos os documentos - e também no item 19 do FRE 2021 V.6 - consta o seguinte:
"Objetivo: Recompra de Ac¢des da Companhia a fim de atender o exercicio do Plano de Ag¢des Restritas e
do Plano de Incentivo ao Alinhamento Estratégico de Longo Prazo da Companhia, podendo, ainda, serem
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mantidas em tesouraria, alienadas ou canceladas, sem reducdo do capital social da Companhia, respeitado
o disposto no § 1° do artigo 30 da Lei das S.A., e nas na ICVM 567/15". Nao se poderia considerar que
ha "expressa men¢do de que a sua finalidade ¢ cumprir as obrigagdes do Plano/Programa de

n

19. Todavia, pode-se verificar a finalidade especifica a partir da leitura conjunta com o Edital
(vide § 12).
20. O art. 13 da ICVM n° 481/09 estabelece o seguinte: Art. 13. Sempre que a assembleia geral

dos acionistas for convocada para aprovar plano de remuneracdo com base em agdes, a companhia deve
fornecer, no minimo, as informagdes indicadas no Anexo 13 a presente Instrucgao.

21. Do referido Anexo 13, consta o seguinte:
PLANO DE REMUNERACAO BASEADO EM ACOES

1. Fornecer copia do plano proposto

2. Informar as principais caracteristicas do plano proposto, identificando: a. Potenciais beneficidrios
b. Numero maximo de opgdes a serem outorgadas c. Numero maximo de agdes abrangidas pelo
plano d. Condigdes de aquisi¢do e. Critérios pormenorizados para fixagdo do prego de exercicio f.
Critérios para fixacdo do prazo de exercicio g. Forma de liquidagdo de opgdes h. Critérios e eventos
que, quando verificados, ocasionardo a suspensao, alteracao ou extingao do plano

3. Justificar o plano proposto, explicando: a. Os principais objetivos do plano b. A forma como o
plano contribui para esses objetivos ¢. Como o plano se insere na politica de remuneracdo da
companhia d. Como o plano alinha os interesses dos beneficiarios e da companhia a curto, médio e
longo prazo

4. Estimar as despesas da companhia decorrentes do plano, conforme as regras contabeis que tratam
desse assunto

22. A Proposta da Administragdo (1406603) menciona que "O Plano de Incentivo ao
Alinhamento Estratégico de Longo Prazo da Terra Santa Agro S.A. consta do Anexo I a presente
Proposta" (sublinhamos). Porém, no documento consta corretamente "TERRA SANTA PROPRIEDADES
AGRICOLAS S.A.".

23. A Proposta da Administracao discorre a respeito dos itens 2, 3, 4 do Anexo 13 da ICVM n°
481/09, cabendo destacar o seguinte trecho: "b. Numero méaximo de opgdes a serem outorgadas: No
ambito do Plano de Incentivo, poderao ser cedidas aos Participantes, acdes representativas de, no maximo,
2% do capital social total da Companhia, o qual podera ser ajustado nos termos da Clausula 10.2 do Plano,
respeitadas as disposi¢des da lei e regulamentagdo aplicavel.".

24. A Clausula 10.2 do Plano estabelece o seguinte: "10.2. Nos casos de alteragdo do numero,
espécie e classe de acdes da Companhia como resultado de bonifica¢des, desdobramentos, grupamentos ou
conversao de agdes de uma espécie ou classe em outra ou conversdo em agdes de outros valores
mobiliarios emitidos pela Companhia, cabera ao Conselho de Administragdo da Companhia avaliar a
necessidade de ajuste neste Plano e nos Programas e Contratos de Cessdao de modo a evitar distor¢des e
prejuizos a Companhia ou aos Participantes.".

25. Nao hé motivos para ndo considerar cumprido o art. 13 da ICVM n° 481/09.

Da deliberacdo

26. Em apertada sintese, o requerente alega que:

a. Ab initio, destaca-se a infragdo ao art. 168, §3°, da LSA, que prevé que as companhias podem
outorgar op¢do de compra de agdes aos seus administradores, desde que em conformidade com o
plano aprovado em assembleia geral.;

b. Entretanto, a Companhia ndo possui, até¢ a presente data, plano aprovado pela assembleia geral.
Nesta toada, questiona-se: como a Companhia outorgara ao Sr.
opcao de agdes?;
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c. Em outras palavras, a proposta da administragdo da Companhia transgride o referido art.168, §3°, da
LSA, promovendo a convocagdo de uma AGE para deliberar, na pratica, sobre a doacdo de agcdes em
favor de um Diretor, por mera liberalidade. A Assembleia Geral da Companhia sequer ird aprovar
aualguer tipo de plano de incentivo que possibilitasse outorga (doagdo) de agdes, seja para o Sr.

seja para qualquer outro integrante da administracdo.; e

d. ... a proposta de migracdo da outorga/doacdo de ac¢des da Companhia por conta dos servigos
prestados a sociedade diversa esbarra em outra ilegalidade, a dilui¢do injustificada da participagao
acionaria dos acionistas de uma companhia, que ¢ vedada pelo artigo 170, § 1°, da LSA..

27. A Companbhia alega principalmente:

a. Realmente a TSPA ainda ndo possui Plano aprovado em Assembleia Geral, mas ¢ exatamente isso o
que a Companhia pretende resolver com a realizacdo das AGEs convocadas — e que o Fundo Esh
pretende impedir que sejam realizadas! O intuito de migrar e recepcionar o Plano/Programa ¢ ter
todo o arcabouco juridico necessario para que a TSPA, sucessora da TESA nessas obrigagoes,
execute as outorgas, mas com a condicionante de que o regramento prévio ja esteja devidamente
formalizado na nova companbhia.;

b. Nao se esta violando o art. 168, § 3°, da Lei n° 6.404/76. O que se esta fazendo ¢ justamente dar
cumprimento a tal dispositivo mediante a prévia aprova¢do do Plano/Programa em Assembleia
Geral, a fim de possibilitar a migragao e as outorgas. O Plano a ser migrado e recepcionado pela
sucessora TSPA ¢ exatamente o instrumento que possibilita a outorga de agdes ... ;

c. E repita-se a exaustdo: ndo ha dilui¢do nenhuma dos minoritarios. O pagamento em acdes se dara
por meio de recompra. O pagamento somente se operacionaliza por meio de agdes em tesouraria,
cumprindo lembrar que ¢ vedado legalmente constituir tesouraria via emissao privada de acoes. Dai
que ¢ ilogico falar em dilui¢do dos minoritarios, por flagrante impossibilidade juridica.; e

d. Por fim, o Fundo Esh se esquece de um pequeno “detalhe” ao afirmar que “a proposta de migracao
da outorga/doagdo de acdes da Companhia por conta dos servigos prestados a sociedade diversa
esbarra em outra ilegalidade...”. Ora, a TSPA ¢ sucessora da TESA, decorrente de uma combinagao
de negocios que tem origem na propria TESA. Ignorar esse fato e querer tratar as companhias
envolvidas isoladamente (a TSPA ¢ resultante de uma reorganizagao societaria da TESA — aumento
de capital na TSPA mediante a conferéncia de bens de titularidade da TESA, o que, na pratica,
equivale a uma cisdo parcial da TESA) ¢ desconsiderar por completo a estrutura da reorganizacao
societaria aprovada, pela qual os antigos acionistas (assim como direitos e obrigagdes) da TESA
migraram para a TSPA, como parte de uma combinagao de negdcios aprovada em assembleia geral,
como a ocorrida no caso..

28. Com base no que foi explicado pela companhia até esse ponto, ndo se trata de doagdo de
acdes, mas sim de uma sucessdo de obrigagdes. O objetivo da AGE seria justamente compatibilizar a
sucessao das obrigacdes com o disposto no art. 168, § 3° da Lei n® 6.404/76. Enfatiza a companhia que
nao haveria diluicdo em fun¢do do Programa de Recompra.

Remuneracao

20. Em apertada sintese, o requerente alega que:

a. Além da transferéncia do passivo consubstanciado na migra¢ao do Plano de Incentivo da TESA para
a Companhia, o que em ultima medida ensejard a dilui¢do injustificada da participacdo hoje detida
pelo Fundo, depreende-se da ordem do dia da AGE de 21 de dezembro, que sera deliberada, na
mesma oportunidade, a fixagdo da remuneracdo global anual dos administradores. Remuneracdo
esta que, segundo a Proposta da Administragdo da Companhia (Doc. 5), embora preveja que o termo
para o pagamento ¢ a data da Assembleia Geral Ordinaria (“AGO”) onde serdo examinadas as
demonstragdes financeiras de 2021, refere-se ao periodo compreendido entre 01 de janeiro e 31 de
dezembro de 2021.;

b. Dessarte, além de objetivar a aprovagdo de remuneracao relativa a exercicio praticamente findo, o
que ndo converge com o quanto determinado por ocasido da AGE de 22 de marco de 2021 — onde
foi aprovado, sem ressalvas ou restri¢des, que “A remuneracao global dos membros da Diretoria
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levara em consideragao as regras estabelecidas no art. 152 da Lei n.° 6.404/76 e sera aprovado pela
acionista da Companhia, reunida em Assembleia Geral, a cada exercicio, sendo certo que, neste
primeiro exercicio social, ndo serd fixada remuneracdo” (Doc. 9) —, tem-se que a Proposta em
apre¢o importa na transgressao da competéncia da AGO, que ¢ o 6rgao competente para fixar a
remunera¢do dos administradores.;

c. Muito embora o art. 152, da LSA, mencione apenas que “A assembléia-geral fixard o montante
global ou individual da remuneragdo dos administradores (...)”, € corolario logico do inciso III, do
art. 132, da mesma Lei, que para fins de fixagdo de remuneragao dos membros da administracao,
esta assembleia geral ¢ a ordinaria. Se dentre o taxativo rol do mencionado dispositivo consta a
competéncia da AGO para, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao término do exercicio social,
“eleger os administradores € os membros do conselho fiscal, quando for o caso”, ¢ certo que, no
mesmo ato, fixar-se-4 a contraprestagao a ser paga a estes membros, ou até mesmo sua inexisténcia.;

d. Nao subsistindo qualquer divida no que toca a competéncia da AGO para determinar a remuneragao
direta e indireta e também a participacdo ndo estatutdria dos membros da administragdo nos lucros
das companhias, o que deve ser feito de forma contemporanea a sua eleicao, vale dizer, portanto,
que do vicio de forma em voga decorre, a um s6 tempo, frontal violagdo aos art. 132 e 139, da LSA.
Enquanto a violagdo do primeiro dispositivo exsurge, como ja dito, da omissdo da administracdo da
Companhia quanto a competéncia exclusiva da AGO para eleger os administradores e,
consequentemente, fixar sua remuneragao ou a auséncia dela; a violagdo do segundo, que representa
o principio da indelegabilidade de poderes absorvido pelo Direito Societario, verifica-se a partir da

outorga do poder conferido por Lei a AGO para outro 6rgdo social, no caso a AGE.;

e. Observe-se que, como dito, em marco de 2021 foi deliberado que no corrente exercicio nao haveria
remuneragdo aos membros da administragdo da Companhia e, ao final de dezembro do mesmo ano,
pretende a propria administragdo aprovar remuneragao seja fixada em R$ 9 milhdes por servigos
alegadamente ja prestados, cifra que, ademais, corresponde a mais de 50% do lucro liquido
acumulado ao final de setembro de 2021 (Doc. 10). Esse comportamento suprime por completo a ja
mencionada esséncia do art. 152, da LSA, porquanto além de ver aprovado um passivo
desacompanhado da prestacdo de contas do exercicio, deseja a administracdo, sem qualquer ato
revocatorio, desprezar o quanto formalmente aprovado em AGE, em sentido contrario.;

f. Saliente-se, neste sentido, que esta Autarquia promoveu, inclusive, condenacao de administradores e
acionistas por aprovacdo de remuneragdes abusivas no ambito de processos sancionadores
(Processos RJ-2011-5211 e RJ-2014-5099), entendendo tratar-se de violacdo ao artigo 152 e 154 da
LSA;

g. Por fim, mas ndo menos importante, ainda que hipoteticamente falando se entendesse pela
inexisténcia do vicio de ordem formal concernente a incompeténcia da AGE na situagdo posta a
Vossa apreciagdo, impende referir que a Proposta da Administracdo, quanto a remuneragdo dos
administradores que pretende levar a cabo no proximo conclave, ndo preenche com rigor os
requisitos constantes do item 13, do Anexo 24, da ICVM 480/09, que dispde sobre as informagdes
que devem ser prestadas pela via do Formulario de Referéncia, como por exemplo as razdes que
justificam sua composi¢ao, os principais indicadores de desempenho levados em consideragdao na
determinagdo de cada elemento, a metodologia de célculo da remuneracdo, e assim por diante;

h. Muito embora o prazo para a entrega do Formulario de Referéncia pela Companhia ainda ndo tenha
expirado (art. 24, §1°, ICVM 480/09) — eis que, pelo menos perante a Junta Comercial do Estado de
Sao Paulo (“JUCESP”), a Terra Santa Propriedades Agricolas S.A. foi constituida em 2021 —,
depreende-se da reda¢do do art. 12, da ICVM 481/09, que o fornecimento das informacdes
constantes do item 13 do Formulério de Referéncia acima invocado ¢ imprescindivel nos casos em
que a assembleia geral delibere sobre a remunera¢do dos administradores. Veja-se: "Art. 12. Sempre
que a assembleia geral dos acionistas for convocada para fixar a remuneragdo dos administradores, a
companhia deve fornecer, no minimo, os seguintes documentos ¢ informagdes: I — a proposta de
remuneragdo dos administradores; e Il — as informagdes indicadas no item 13 do formulario de
referéncia."

i. De acordo com a JUCESP, o arquivamento da ata da Assembleia Geral de Constitui¢do da
Companhia (“AG de Constituicdo”) se deu em 11 de janeiro de 2021, data considerada pela sua
administracdo como o dia da constituicao propriamente dita (Doc. 11);
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j. De uma simples leitura da referida ata, entretanto, extrai-se que apesar do protocolo perante a
JUCESP ter sido realizado a requerimento do ex-Diretor Cleber Faria Fernandes apenas em 18 de
dezembro de 2020, o ato assemblear ocorreu, de fato, em 28 de setembro de 2020, momento a
partir do qual, embora irregular perante terceiros, passou a produzir efeitos entre os contratantes;

k. Significa dizer, com efeito, que ainda que meramente declaratéria do animus societario (Art. 45,
Codigo Civil. Comega a existéncia legal das pessoas juridicas de direito privado com a inscri¢ao do
ato constitutivo no respectivo registro, precedida, quando necessario, de autorizagdo ou aprovacao
do Poder Executivo, averbando-se no registro todas as alteragdes por que passar o ato constitutivo),
a manifestacdo de vontade formalizada por ocasido da AG de Constituicdo deu origem a entidade,
criando-se obrigacdes entre os contratantes. Destarte, se no interregno compreendido entre 28 de
setembro e 31 de dezembro de 2020 a Companhia, ainda que juridicamente inexistente, operou em

alguma medida, ndo h4 que se falar na dispensa do cumprimento do ato obrigatdrio consistente na
realizacdo de AGO;

. Tanto ndo ha justificativa para o descumprimento deste dever de cunho obrigatdrio, que em reunido
do Conselho de Administragao da Companhia (a época denominada TS Agro S.A.) havida em 12 de
maio de 2021 (Doc. 12), deliberou-se pela aprovacdo das contas dos administradores, das
demonstragdes financeiras e do relatéorio da administragdo relativos aos exercicios sociais
encerrados em 31 de dezembro de 2020, 2019 e 2018 e ao periodo de trés meses findos em 31 de
marco de 2021, havendo ainda manifestagao favoravel ao encaminhamento de tais documentos para
a aprovacao dos acionistas, 0 que jamais aconteceu;

m. E nos termos das deliberagdes aprovadas na reunido do Conselho de Administragdo de 15 de junho
de 2021 (Doc. 13), at¢ mesmo apos ser instada pela CVM a reemitir o relatério da administragao
relativo aos trés meses findos em 31 de marco de 2021 para registrar-se como companhia aberta, a
Terra Santa Propriedades S.A., quanto ao encaminhamento de tal documento para a aprovacao dos
acionistas, novamente silenciou;

30. A Companhia alega principalmente que:

a. Entender que seria necessario realizar uma AGO para aprovar um Plano de Incentivo e assim fixar o
limite de remuneracao dos administradores seria desconsiderar o texto expresso do art. 131 da Lei n°
6.404/76. A aprovacao de Plano de Incentivo e a consequente fixacdo do limite de remuneracao nao
sdo matérias elencadas no art. 132 da Lei n° 6.404/76. Logo, por 6bvio a Assembleia Geral deve ser
convocada na forma de Extraordinaria, jamais Ordinéria.;

b. O valor proposto ¢ apenas um limite (até R$ 9.022.423,91), baseado na possibilidade de liquidagio
antecipada de todas as tranches de . Ou seja, trata-se de mera faculdade, e o limite
serve apenas para que tal valor ndo seja ultrapassado.;

c. Considerando que os administradores estdo trabalhando desde julho na TSPA, foram levados em
conta os seguintes parametros e critérios de mercado para fins de fixagdo do valor da remuneragao
limite: [vide letra "ap" do § 5°].;

d. Essa aprovacdo em AGE se faz necessaria porque realmente ndo houve aprovagdo na AGO no
presente ano, dado o histérico da companhia: teve o seu CNPJ criado em janeiro de 2021, mas
iniciou formalmente as atividades no inicio de agosto, logo apds a conclusdo da combinacao de
negocios e depois de observados o deferimento e a listagem como companhia aberta perante a CVM
e a B3. A partir dai os administradores comecaram a trabalhar na TSPA e, portanto, tém direito a
receber a sua justa remuneragdo como contrapartida pelos servigos prestados.;

e. A insurgéncia dos requerentes quanto ao fato de nado ter havido fixacdo da remunerag¢ao na ultima
AGO da TSPA ndo tem o menor sentido. Naquela época a TSPA nem era operacional. Era uma
casca. Nao fazia sentido, portanto, obrigar a Companhia a remunerar os administradores por
servicos que nao estavam sendo prestados a época. Mas uma vez operacional — o que se deu em
agosto de 2021 —, ¢ 6bvio que a Companhia deve pagar seus administradores, podendo rever as
deliberacdes anteriormente aprovadas, em especial porque a época aquela sociedade nem era
companhia aberta, ndo estava em operagao, constituindo apenas um CNPJ.; e

f. Para viabilizar a combinacao de negocios, a TESA adquiriu uma companhia “de prateleira”, ou seja,
regularmente constituida, mas sem atividade, justamente para servir a alguma combinacdo de
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negdcios promovida pelos profissionais envolvidos. Nao houve atividade alguma desde setembro de
2020, ou desde o seu registro efetivo em janeiro de 2021. As movimentacdes com tal Companhia
foram iniciadas em margo de 2021 quando ela recebeu o aporte do acervo liquido pela TESA (tudo
no ambito de reorganizacdo societdria da combinacdo de negdcios com a SLC). A partir de julho,
com a assinatura da operagdo de combinacdo de negocios, tornou-se necessario remunerar 0s
administradores que zelam pela prosperidade do negocio. Seja pelos esfor¢os na propria TSPA, seja
pelos trabalhos executados na TESA e que viabilizaram a combinagao de negdcios..

31. Com relagdo a alegada incompeténcia da AGE para deliberar a respeito de remuneragdo de
administradores, cabe mencionar que, no ambito do Processo CVM n° 19957.010285/2019-34 foi
expedido o PARECER n. 00018/2021/GJU - 2/PFE-CVM/PGF/AGU que esclarece, em apertada sintese,
que AGE tem competéncia para tanto.

32. Com efeito, o referido Parecer menciona que: (i) Observa-se, que a Assembleia Geral tem
poderes soberanos, haja vista sua competéncia privativa para decidir a respeito de todos os negocios
referentes ao objeto da companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes (arts. 121 e 122 da LSA).
Constitui-se em oOrgdo maximo, de cardter exclusivamente deliberativo, e atribui¢do para tratar sobre
matéria de interesse social.; e (ii) Assim €é que "pode sempre rever, ratificar ou retificar deliberacdes
anteriores, resguardados os direitos de terceiros, pois € competente para decidir todos os negocios relativos
ao objeto da companhia e tomar as resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento". Ademais, detém o poder de dispor do lucro auferido (art. 132, II da LSA).

33. Desse modo, a assembleia tem competéncia para fazé-lo a qualquer tempo, observados os
requisitos e formalidades legais. Adicionalmente, a companhia alega que a remuneragdo encontra-se
dentro dos parametros de mercado.

34. Quanto aos precedentes citados pelo requerente - Processos RJ-2011-5211 (1410155) e RJ-
2014-5099 (1410157) -, cabe ressaltar que ndo se referem a incompeténcia da AGE para fixar a
remuneragdo dos administradores. Com efeito, sdo relativos, em apertada sintese, a abuso na fixacao das
remuneracoes frente aos critérios do art. 152 da Lei n°® 6.404/76.

35. Com relagdo ao item 13, do Anexo 24, da ICVM n° 480/09, cabe registrar que o item 13 do
FRE 2021 V.6, entregue em 10.12.2021, estd preenchido, notadamente os subitens citados pelo
requerente. Alguns subitens foram considerados ndo aplicaveis porque a companhia foi constituida
recentemente. Ainda que alguns comentarios que constam do FRE ndo sejam muito detalhados, ndo se
pode considerar, de plano, que o referido dispositivo nao foi cumprido.

36. Quanto ao art. 12, da ICVM n°® 481/09, cabe destacar que o Anexo III da Proposta da
Administragcdo (1406603) se refere ao item 13 do FRE. Alguns subitens foram considerados ndo aplicaveis
porque a companhia foi constituida recentemente. Nao se pode considerar, de plano, que o referido artigo
ndo foi cumprido.

37. Quanto a nao realizagdo da AGO referente ao exercicio social de 2020, chama a atengao o
fato de que a companhia obteve o registro de companhia aberta somente em 14.07.2021. Portanto, antes
disso, ndo estava sob fiscalizagdo da CVM. Além disso, o proprio requerente menciona que, no
"interregno compreendido entre 28 de setembro e 31 de dezembro de 2020", a companhia era

"juridicamente inexistente". H4 que se considerar, ainda, os argumentos da companhia (vide letras "e" e
"f" do § 30).

38. Diante do exposto, ndo vislumbramos, de plano, violagdo a dispositivos legais ou
regulamentares para fins do deferimento do pedido de interrup¢ao do curso de prazo de convocagdo da
AGE convocada para o dia 21.12.2021.

IL. 3 - PAUTA PARA DELIBERACAO NA AGE CONVOCADA PARA 23.12.2021

39. O Edital de Convocagdo para a AGE da Terra Santa, marcada para 23.12.2021, informa que
os acionistas foram convocados para "examinar, discutir € votar a respeito da seguinte ordem do dia":

(1) a aprovacao de um Plano de A¢des Restritas da Companhia; e
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(i1) a autorizagdo a administracdo da Companhia para tomar todos os atos necessarios para
implementacdo da deliberacao acima.

40. A esse respeito, o requerente alega, em linhas gerais, que se trata de ato de liberalidade as
custas da Companhia, verdadeira doacdo de acdes, na medida em que, segundo disposto no Plano de
Acodes Restritas da Companhia ("Plano"), as agdes seriam recebidas pelos participantes eleitos “a titulo de
gratificagdo (bonus em agoes), ndo constituindo natureza salarial”, a partir de critérios absolutamente
subjetivos € ndo em decorréncia do atingimento de metas ou de resultados em beneficio da Companhia.

41. Aduz, ainda, ndo ser possivel “conciliar um plano de doagdo de a¢oes a administradores
com a vedag¢do de que estes contratem com a companhia em condigoes que ndo sejam razodveis ou

equitativas, ou idénticas as que prevalecem no mercado, conforme prescreve a norma contida no
dispositivo do artigo 156, § 1°, da LSA ™.

42. Como ja dito, o pedido ¢ tempestivo, pois foi realizado em 09.12.2021, dentro do prazo de 8
dias uteis de antecedéncia com relagdo a data prevista para a realizagdo da AGE convocada para o dia
23.12.2021, restando atendidos o art. 2°, §2° ¢ o art. 3°, §3° da Instrugdo CVM n° 372/2002.

43. Passamos, portanto, a andlise das informacdes apresentadas pela administragdo da
Companhia em sua proposta para a AGE em questao.

44, De inicio, verifica-se que o edital de convocagdo da AGE para 23.12.2021 foi divulgado no
Diario Oficial do Estado de Sdo Paulo e pelo Sistema IPE em 02.12.2021, portanto, com 21 dias de
antecedéncia, nos termos do art. 124, §1°, I1, da Lei n° 6.404/1976, com a redagao dada pela Lei n® 14.195,
de 26.08.2021. A proposta da Administracao para a AGE também foi divulgada em 02.12.2021, contendo
as informagdes e documentos exigidos pela Instrugdo CVM n° 481/2009.

45. Especificamente quanto a proposta posta a deliberacao dos acionistas, depreende-se que,
conforme mencionado pelos requerentes, consta no Plano a seguinte informacgao:

“1.1.1. O termo “A¢do Restrita” significa o direito a receber uma A¢do em determinada data
futura, condicionado ao cumprimento do Vesting previsto no item 7 deste Plano, a titulo de
gratifica¢do (bonus em agdes), ndo constituindo natureza salarial. ” (grifamos)

46. Entretanto, a despeito do disposto acima, ndo ha duvidas de que o Plano a ser submetido a
aprovacao dos acionistas consiste numa proposta de remuneracdo baseada em agdes, como veremos
adiante.

47. De fato, verificamos que a propria administracdo da Terra Santa admite tratar-se de um
plano de remuneracdo baseado em agdes, apresentando-o, em sua proposta para a AGE, na forma do
Anexo 13 da Instru¢gao CVM n° 481/2009.

48. Como se sabe, dispde o art. 13 da referida Instrucdo que “Sempre que a assembléia geral
dos acionistas for convocada para aprovar plano de remuneragdo com base em agoes, a companhia deve
fornecer, no minimo, as informagoes indicadas no Anexo 13 a presente Instrugdo”.

49. Mesma conclusdo se infere a partir da “Justificativa para o Plano Proposto”, apresentada
pela Companhia ainda em atendimento ao Anexo 13 da Instru¢do CVM n° 481/2009. Nesse tocante, ao
discorrer sobre como o Plano se insere em sua politica de remuneracdo, a Companhia expressamente
disp0s tratar-se de “incentivo de longo prazo, o qual compoe o potencial de ganho dos Participantes,
representando essencialmente um incentivo a retengdo de pessoal-chave. Insere-se na estratégia de
alinhamento de objetivos e interesses no longo prazo, visando privilegiar a gera¢do de valor agregado e
sustentabilidade para a Companhia.”.

50. Aligs, como esclarece o OFICIO CIRCULAR/CVM/SEP/N° 1/2021, de 26.02.2021, o
Colegiado desta CVM ja se manifestou no sentido de que o plano de opgdes de compra de agdes, assim
como outros tipos de planos de remuneragdo baseada em agdes, integram a remuneragdo dos
administradores da companhia, pelo que devem ser aprovados na forma do art. 152 da Lei n® 6.404/76,
assim como devem ser atendidas as exigéncias de divulgagdo no Formulério de Referéncia (itens relativos
a remuneracdo dos administradores e planos de remuneracdo baseados em acdes) e observadas as

30/36



17/12/2021 22:11 SEI/CVM - 1410832 - Parecer Técnico

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=1484438&infra_sis...

disposigoes dos arts. 12 ¢ 13 da Instru¢do CVM n°® 481/2009 (Processo CVM n° RJ2014/6629, em reuniao
realizada em 10.03.2015)M] .

51. Inclusive, nos termos da Instrucdo CVM n°® 480/2009, os valores da remuneragdo baseada
em agdes devem ser informados no Formuldrio de Referéncia (item 13.2) em linha com a defini¢do de
remuneragdo baseada em agdes, paga em agdes ou dinheiro, constante da Deliberagdo CVM n° 650/2010,
que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 10(R1), independentemente de os instrumentos patrimoniais
da entidade terem sido outorgados pelo proprio emissor ou por seu acionista. Decerto, a contabilidade
estabelece como essa remuneracao deve ser mensurada e reconhecida no resultado.

52. Além disso, em sua manifestagdo, a Companhia reforgou que a natureza de remuneracao do
Plano estd explicitada em seu item 4.2, caracterizando “um direito condicional de gratifica¢do, a ser
recebida pelo participante se e quando ocorrer o cumprimento do “vesting” e o exercicio das agoes
restritas, observando-se a legislagcdo tributaria, previdenciaria e trabalhista aplicaveis sobre as agoes

1

entregues ou valores pagos aos participantes.”.

53. Importante ainda destacar que, no caso concreto, o Plano ndo dispde sobre remuneragdo por
meio da concessdo de stock options, a que se refere o art. 168, §3° da Lei n° 6.404/1976, e sim de
remuneragdo por meio da concessdo gratuita de agdes aos beneficiarios elegiveis ao Plano, na forma
proposta (concessao de agoes restritas).

54. Observa-se que a concessdo gratuita de agdes como componente da remuneragdo aos
administradores ndo € estranha as companhias abertas, como se verifica, por exemplo, da “Politica de
Pessoas e Remuneracao” da B3, que estabelece, dentre os seus trés pilares de remuneragdo, um programa
de incentivo de longo prazo por meio da concessdo de agdes restritas da companhia para “reforcar a
reteng¢do dos funcionarios, alinhar os interesses dos acionistas na cria¢do de valor para o negocio e

incentivar a tomada de decisdo responsavel e sustentdvel ao longo do tempo 2]

55. Da leitura da proposta da administragdo para a AGE da Terra Santa convocada para o dia
23.12.2021 (1410160), depreende-se que foram apresentadas as informacgdes exigidas pelo Anexo 13 da
Instru¢ao CVM n° 481/2009, especialmente: (i) potenciais beneficiarios; (i1) nimero maximo de acdes
abrangidas pelo Plano; (iii) condi¢des de aquisicdo; (iv) critérios para fixacdo do prazo de exercicio; (V)
formas de liquidacao; e (vi) critérios e eventos que, quando verificados, ocasionardo a suspensao, alteragao
ou exting¢ao do plano.

56. Especificamente quanto as condi¢des de aquisi¢do, o Plano dispde o que se segue:

“A aquisi¢do do direito ao exercicio das A¢oes Restritas (“‘Vesting”) estara sujeita ao cumprimento
cumulativo:

(1) da Meta de Performance Minima, caso estabelecida para o respectivo Participante em seu
Contrato de A¢oes Restritas aprovado pelo Conselho de Administragdo, e

(2) do respectivo prazo de caréncia, observado o seguinte:

(a) caso o Contrato de A¢des Restritas inclua Meta de Performance Minima como condi¢do da
outorga de A¢bes Restritas, o prazo de caréncia serd aplicavel de forma gradual, em periodo ndo
superior a 4 (quatro) anos, em parcelas iguais e anuais de até 1/4 (um quarto) das A¢oes Restritas
sendo que, desde que atingida ou superada a Meta de Performance Minima, a primeira parcela
tornar-se-a exercivel pelo Participante a partir do 1° dia util Proposta da Administra¢do da Terra
Santa Propriedades Agricolas Assembleia Geral Extraordinaria — 23 de dezembro de 2021 do ano
civil seguinte ao ano da Data de Verifica¢do (conforme definida abaixo) e as demais no 1° dia util
dos anos civis subsequentes (“Prazo de Caréncia com Meta de Performance Minima”), e

(b) Caso o Contrato de Agoes Restritas ndo inclua Meta de Performance Minima, a outorga das
Agdes Restritas serd imediata, porém o prazo de caréncia aplicavel a totalidade das Agoes
Restritas determinado em periodo ndo superior a 4 (quatro) anos (“Prazo de Caréncia sem Meta
de Performance Minima” e, em conjunto com o Prazo de Caréncia com Meta de Performance
Minima, “Prazo de Caréncia”).

7.1.1. A verificagdo do cumprimento da Meta de Performance Minima de cada Contrato de A¢oes
Restritas, caso aplicavel, devera ocorrer em reunido do Conselho de Administrac¢do a ser realizada
até o final do més de abril subsequente ao exercicio social correspondente a Meta de Performance
Minima (“Data de Verifica¢do”).
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7.1.2. Em caso de atingimento da Meta de Performance Minima do Contrato de A¢oes Restritas,
caso aplicavel, o Vesting de cada uma das parcelas anuais das A¢ées Restritas ocorrera a medida
em que for sido cumprido o respectivo Prazo de Caréncia com Meta de Performance Minima
(“Agoes Restritas Vested”).”.

57. Ao nosso ver, o fato de o Plano prever a possibilidade de o contrato de acdes restritas nao
vir a incluir Meta de Performance Minima, a principio e por si sO, ndo possui o conddao de supo-lo ou
caracterizd-lo como ato de liberalidade, as custas da Companhia. Afinal, como visto, cuida-se de
componente da remuneracao, sendo certo que o Plano, conforme previsto, devera ser administrado pelo
Conselho de Administragdo de acordo com as melhores praticas do mercado e respeitando os limites nele
jé& definidos, tendo em conta o seu objetivo de incentivo de longo prazo e alinhamento de interesses,
observando-se, certamente, os deveres fiduciarios atribuidos pela Lei n° 6.404/1976 aos administradores
de companhias abertas.

58. Do mesmo modo, ndo podemos afirmar possivel infracdo ao art. 156, §1° da Lei n°
6.404/1976, como também aventado pelo requerente. Eventual discussdo quanto & razoabilidade dos
termos da remuneragdo baseada em agdes e a adequagdo das caracteristicas do Plano com o objetivo de
buscar o alinhamento de interesses dos administradores com a Companhia ¢ complexa e requer
investigagdo apropriada a partir da existéncia de indicios que a fundamentem, incompativel com o prazo e
a natureza cautelar do pedido de interrupgao do curso do prazo de antecedéncia de AGE.

59. Importante ainda salientar que nao se estd aqui a emitir qualquer juizo de valor acerca do
Plano proposto, mister esse que compete aos acionistas da Companhia no ambito de Assembleia Geral,
nos termos da Lei n°® 6.404/1976 e regulamentacdo aplicavel. Decerto, ndo compete 8 CVM se imiscuir na
avaliagdo da conveniéncia e oportunidade da adog¢do do plano de remuneragdo baseado em ag¢des e mesmo
nas condi¢des da remuneracao dos administradores, observados os requisitos e formalidades legais.

60. Nao obstante, ha que se observar que tal componente de remunera¢do baseado em acdes
deve estar formalmente previsto na politica de remunera¢ao de administradores da Companhia, além de
ser aprovado na forma do art. 152 da Lei n° 6.404/76, como exposto no OFICIO
CIRCULAR/CVM/SEP/N° 1/2021.

61. Vale lembrar que o Oficio Circular ¢ emitido anualmente por esta SEP, contendo
orientacdes gerais sobre os procedimentos a serem observados no envio de informagdes periddicas e
eventuais, bem como sobre interpretacdes dadas pelo Colegiado da CVM e pela SEP relativamente a
aspectos relevantes da legislagdo e regulamentagdo societaria que devem ser considerados pelos emissores
quando da realiza¢do de determinadas operacdes. Por meio deste expediente, a SEP pretende ainda
fomentar a divulgacdo das informagdes societdrias de forma coerente com as melhores praticas de
governanga corporativa, visando a transparéncia e a equidade no relacionamento com os investidores € o
mercado, bem como minimizar eventuais desvios e, consequentemente, reduzir a necessidade de
formulacdo de exigéncias e a aplicagdo de multas cominatérias e de penalidades.

62. Por fim, ressalta-se que nao vislumbramos a alegada dilui¢ao injustificada de que trata o art.
171, §1° da Lei n°® 6.404/1976. Nesse contexto, deve-se considerar, além do exposto anteriormente, que o
Plano ndo prevé a possibilidade de emissdo de agdes para liquidagdo do exercicio das Ag¢des Restritas.
Segundo informado, o atendimento do exercicio do Plano dar-se-4 por meio do Programa de Recompra de
Agdes da Companhia, aprovado em Reunido do Conselho de Administragdo realizada em 01.12.2021 (doc.
1406602), nos seguintes principais termos:

"(a) Objetivo: Recompra de Ag¢des da Companhia a fim de atender o exercicio do Plano de Agoes
Restritas e do Plano de Incentivo ao Alinhamento Estratégico de Longo Prazo da Companhia,
podendo, ainda, serem mantidas em tesouraria, alienadas ou canceladas, sem redugdo do capital
social da Companbhia, respeitado o disposto no § 1° do artigo 30 da Lei das S.A., e nas na ICVM
567/15.

(b) Agdes em circulacdo e em tesouraria: Conforme ultima posicdo acionaria disponivel, a
Companhia possui 30.558.665 (trinta milhdes, quinhentos e cinquenta e oito mil e seiscentas e
sessenta e cinco) acdes ordinarias, nominativas, escriturais ¢ sem valor nominal, de emissdo da

32/36



17/12/2021 22:11 SEI/CVM - 1410832 - Parecer Técnico

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=1484438&infra_sis...

Companhia em circulagdo (“Ag¢des em Circulagdo”). Nao ha, nesta data, acdes mantidas em
tesouraria.

(c) Quantidade de agdes a serem adquiridas: A Companhia poderd, a seu exclusivo critério e nos
termos do Programa de Recompra de Agdes, adquirir até 300.000 (trezentas mil) agdes ordinarias,
nominativas, escriturais e sem valor nominal, de emissdo da Companhia, correspondentes a até
0,31% (trinta e um centésimos por cento) do total de a¢des de emissdo da Companhia e a até 1,00%
(um por cento) das A¢des em Circulagao.

(d) Preco e modo de aquisicdo: As aquisi¢cdes de agdes serdo realizadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa,
Balcdo (“B3™), a prego de mercado, cabendo a administragdo da Companhia decidir o momento ¢ a
quantidade agdes a serem adquiridas, seja em uma Unica operacdo ou em uma série de operagdes,
respeitando os limites previstos na regulamentacdo aplicavel.

()

(j) Verificagdes da diretoria: A Diretoria somente podera efetivar as aquisi¢des se tiver tomado
todas as diligéncias necessarias para assegurar que: (a) a liquidacdo da operagdo, ou de cada
operacdo, conforme o caso, em seu vencimento ¢ compativel com a situa¢do financeira da
Companhia, ndo afetando o cumprimento das obrigagdes assumidas com credores nem o pagamento
do dividendo obrigatério; e (b) na hipdtese de verificagdo de existéncia de recursos disponiveis com
base em demonstragdes contabeis intermediarias ou refletidas nos formularios de informacoes
trimestrais — ITR, ndo ha fatos previsiveis capazes de ensejar alteracdes significativas no montante
de tais recursos ao longo do restante do exercicio social.

()

(m) Alienag¢do das a¢des no ambito do Plano de Ag¢des Restritas ¢ do Plano de Incentivo ao
Alinhamento Estratégico de Longo Prazo da Companhia: As agdes adquiridas nos termos do
Programa de Recompra de A¢des poderdo, a critério do Conselho de Administracao, ser destinadas
ao eventual exercicio Plano de Ag¢des Restritas e Plano de Incentivo ao Alinhamento Estratégico de
Longo Prazo da Companhia. A Companhia devera, ainda, cancelar ou alienar as agdes em
tesouraria que excederem o saldo de lucros e reservas disponiveis, no prazo de 6 (seis) meses, a
contar da divulgacdo das demonstragdes contabeis, anuais e intermediarias ou informagdes
financeiras trimestrais em que se apurar o excesso.”.

63. Diante do exposto, ndo vislumbramos, de plano, violacdo a dispositivos legais ou
regulamentares para fins do deferimento do pedido de interrup¢do do curso de prazo de convocagao da
AGE convocada para o dia 23.12.2021.

II. 4 - NAO FORNECIMENTO DA RELACAO DE ENDERECOS DOS ACIONISTAS
64. Em 13.12.2021, o requerente enviou correspondéncia a respeito do assunto (1408418).

65. A questdao ndo consta das pautas das AGEs e requer dilagdo probatoria, pelo que serd
analisada em procedimento apartado.

III. CONCLUSAO

66. O Edital de Convocacdo para a AGE da Terra Santa Propriedades Agricolas S.A., marcada
para 21.12.2021, informa que os acionistas foram convocados para "examinar, discutir e votar a respeito
da seguinte ordem do dia":

(i) a migracdo e recepcdo, pela Companhia, da outorga realizada pela Terra Santa Agro S.A. ao Sr.
no ambito dos Programas de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo de 2019 e 2020, sob a égide do Plano de Incentivo ao Alinhamento
Estratégico de Longo Prazo da Terra Santa Agro S.A.;

(i) a alteragdo da composi¢ao do Conselho de Administragdo, com a eleicdo de um novo membro,
bem como a caracterizagdo do candidato indicado como membro independente do Conselho de
Administragao;

(iii) fixar a remuneracao global anual dos administradores da Companhia; e
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(iv) a autorizagdo a administragdo da Companhia para tomar todos os atos necessarios para
implementacdo das deliberagdes acima.

67. O requerente questiona os itens (i) e (iii) da pauta.

68. Com relagdo ao item (i), a companhia explicou por que motivo a Terra Santa Propriedades
Agricolas S.A. seria sucessora das obrigagdes pendentes da Terra Santa Agro S.A. para com o Sr.

Em suma, tratar-se-ia de acordo no ambito da reorganizagdo mencionada no § 8°. Nao se
veriticou, de plano, irregularidade nessa questdo. Tampouco, se aferiu, de plano, falha de divulgagdo de
informacgdes para subsidiar os acionistas na AGE.

69. Com relagdo ao item (iii), o principal ponto se refere a eventual incompeténcia da AGE
para deliberar a respeito de remunerag¢do de administradores. A respeito, cabe mencionar que a PFE-CVM
j& se manifestou, em outro processo, pela competéncia da AGE nessa matéria, conforme citado nos §§
32/33. Além disso, ndo se verificou, de plano, falha de divulgacao de informagdes para subsidiar a decisao
dos acionistas na AGE.

70. O Edital de Convocacdo para a AGE da Terra Santa Propriedades Agricolas S.A., marcada
para 23.12.2021, informa que os acionistas foram convocados para "examinar, discutir e votar a respeito
da seguinte ordem do dia":

(i) a aprovacao de um Plano de Ag¢oes Restritas da Companhia; e

(i1) a autorizagdo a administracdo da Companhia para tomar todos os atos necessarios para
implementacao da deliberagdo acima.

71. Conforme ja relatado, o fato de o referido Plano prever a possibilidade de o contrato de
acdes restritas ndo vir a incluir Meta de Performance Minima, a principio e por si s6, ndo possui o condao
de supd-lo ou caracteriza-lo como ato de liberalidade, as custas da Companhia. Afinal, como visto, cuida-
se de componente da remuneragdo, sendo certo que o Plano, conforme previsto, devera ser administrado
pelo Conselho de Administracao de acordo com as melhores praticas do mercado e respeitando os limites
nele ja definidos, tendo em conta o seu objetivo de incentivo de longo prazo e alinhamento de interesses,
observando-se, certamente, os deveres fiduciarios atribuidos pela Lei n® 6.404/1976 aos administradores
de companhias abertas.

72. Do mesmo modo, ndo podemos afirmar possivel, de plano, infracdo ao art. 156, §1° da Lei
n°® 6.404/1976, como também aventado pelo requerente. Eventual discussdo quanto a razoabilidade dos
termos da remuneracdo baseada em agdes e a adequacdo das caracteristicas do Plano com o objetivo de
buscar o alinhamento de interesses dos administradores com a Companhia ¢ complexa e requer
investigacdo apropriada a partir da existéncia de indicios que a fundamentem, incompativel com o prazo e
a natureza cautelar do pedido de interrupcao do curso do prazo de antecedéncia de AGE.

73. Nao se estd aqui a emitir qualquer juizo de valor acerca do Plano proposto, mister esse que
compete aos acionistas da companhia no ambito de Assembleia Geral, em consonancia com o art. 152 da
Lei n°® 6.404/76. Decerto, ndao compete a CVM se imiscuir na avaliagdo da conveniéncia e oportunidade da
adog¢do do plano de remuneragdo baseado em agdes e mesmo nas condi¢des da remuneracao dos
administradores, observados os requisitos e formalidades legais.

74. Por fim, ressalta-se que ndo vislumbramos, de plano, a alegada dilui¢do injustificada de que
trata o art. 171, §1° da Lei n°® 6.404/1976, conclusdo relacionada ao exposto nos §§ 71 a 73 e considerando
que o Plano ndo prevé a possibilidade de emissdo de acdes para liquidagdo do exercicio das Acgdes
Restritas. Segundo informado, o atendimento do exercicio do Plano dar-se-4 por meio do Programa de
Recompra de A¢des da Companhia, aprovado em Reunido do Conselho de Administracao realizada em
01.12.2021.

75. Nos termos do artigo 124, §5°, II da Lei das S.A., para que o Colegiado se manifeste em
relacdo ao pedido de interrup¢do de assembleia, é necessaria a verificacdo de patente ilegalidade de
proposta de deliberagdo objeto da ordem do dia. Esse ¢ o entendimento pacifico da CVM : “(...) a
interrup¢do de prazo tampouco € cabivel quando a ilegalidade de que se cogita ndo disser respeito a
proposta submetida a assembleia, mas a outros aspectos da deliberagdo societaria, como o exercicio de
direito de voto em conflito de interesses ou beneficio particular.” [Processo CVM n° RJ2007/8844, excerto

do voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto]

76. A natureza cautelar da interrupcdo do curso da assembleia pressupde a existéncia de
ilegalidade evidente que justifique a necessidade de dilagdo probatéria: “(...) a interrupcao da assembleia
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nao ¢ cabivel quando o prazo de 15 dias for insuficiente para que a CVM chegue a uma conclusao a
respeito da legalidade da proposta, o que normalmente ocorre quando a verificagdo da legalidade depende
de dilagdo probatoria” [Processo CVM n°® RJ2007/8844, excerto do voto do Diretor Marcos Barbosa

Pinto].

77. Em vista de todo o exposto, considerando os limites legalmente estritos do procedimento
previsto no art. 124, §5° da Lei n°6.404/76 e na Instrugdo CVM n° 372/02, bem como o fato de ndo ser
possivel formar, de plano, convic¢do sobre as alegadas ilegalidades, sugerimos o envio do processo a
deliberacao do Colegiado, com a manifestagdo do entendimento da SEP pelo indeferimento do pedido

do requerente, sem prejuizo da andlise a ser realizada nos termos dos §§ 64/65.

Atenciosamente,

DANIEL ALVES ARAUJO DE SOUZA
Analista — GEA-4

A SEP, de acordo.

ROBERTA OLIVEIRA SOARES SULTANI
Gerente de Acompanhamento de Empresas 4
Em exercicio
De acordo, ao SGE.
FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relagdes com Empresas

A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral

[1] O Oficio Circular da SEP dispde ainda de item especifico sobre “Planos de remuneragao baseados em agdes”
(item 4.18), onde expressamente estabelece a obrigacdo das companhias divulgarem, através do Sistema
Empresas.Net, os eventuais planos de remuneragdo baseados em ag¢des que possua, na categoria “Plano de Opgdes”
(para os tradicionais planos de op¢des de compras de agdes) ou na categoria “Plano de Remuneragdo Baseado em

Ag0es” (para os demais planos).

[2] Vide, ainda, o “Plano de Concessao de A¢des” da B3. Ambos disponiveis em: https://ri.b3.com.br/pt-

br/governanca-corporativa-visao-geral/estatutos-codigos-e-politicas/.

Documento assinado eletronicamente por Daniel Alves Araujo de Souza, Analista, em 16/12/2021,

as 12:58, com fundamento no art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=1484438&infra_sis...
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Documento assinado eletronicamente por Roberta Oliveira Soares Sultani, Gerente Substituto, em

16/12/2021, as 13:05, com fundamento no art. 6° do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira, Superintendente, em
16/12/2021, as 13:09, com fundamento no art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente Geral,

em 16/12/2021, as 14:20, com fundamento no art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir_web&acao_origem=arvore_visualizar&id_documento=1484438&infra_sis...
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