COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N° 156/2022-CVM/SEP/GEA-3

Senhor Gerente,

Trata-se de pedido de interrup¢do do curso do prazo de antecedéncia da convocagdo da AGE da Gafisa
S.A., (“Companhia” ou “Gafisa”), convocada diretamente pelo acionista Esh Theta Fundo de Investimento
Multimercado ("ESH" ou "Fundo Solicitante”) para o dia 02.01.2023, encaminhado a CVM por

(“Requerente”), na qualidade de acionista e administrador da

companhia, nos termos do art. 124, §5°, 11, da Lei n® 6.404/76.

5.

6.

I — Breve Historico

Em 24.11.2022, a Companhia divulgou Aviso aos Acionistas informando que seu

Conselho de Administragdo aprovou aumento de capital no valor de até R$ 150.000.005,66 (cento e

cinquenta milhdes e cinco reais e sessenta e seis centavos), com a emissao particular de 25.466.894
(vinte e cinco milhdes e quatrocentos e sessenta e seis mil e oitocentos e noventa e quatro) agdes
ordinarias, nominativas, escriturais, sem valor nominal (“Aumento de Capital Total”), dos quais R$
25.000.016,65 (vinte e cinco milhdes e dezesseis reais e sessenta e cinco centavos), correspondentes
ao valor minimo do aumento, serdo subscritos a partir da emissdo particular de 4.244.485 (quatro
milhdes e duzentas e quarenta e quatro mil e quatrocentas e oitenta e cinco) agdes ordindrias.
(1670835)

Em 30.11.2022, o Fundo Solicitante enviou & companhia pedido de convocacdo de assembleia geral
extraordinaria ("Pedido de Convocacdo"), a fim de que fossem deliberados os seguintes assuntos:

a. Aprovagado da propositura de ag¢do de responsabilidade contra os administradores e membros
do Conselho Fiscal da Companhia, bem como demais responsaveis solidarios, pelos prejuizos
causados a Companhia em decorréncia de atos ilicitos e operagoes irregulares entre 2019 e
2022, nos termos do artigo 159 da Lei das S.A.;

b. Destitui¢do dos membros do Conselho de administragdo e do Conselho fiscal, em virtude da
quebra dos deveres fiduciarios;

c. Eleicdo de administradores (diretores e membros do conselho de administragcdo) e

conselheiros fiscais, em substitui¢do aos atuais integrantes dos orgdos sociais da Companhia,
na forma do artigo 159, § 2° da Lei das S.A; e

d. Cancelamento e/ou nao homologag¢do do aumento de capital social objeto da divulga¢do
realizada pela administra¢do da Companhia em 25.11.2022, com fundamento nos artigos 117,
121 e 170, da Lei das S.A.

Em 08.12.2022, o Conselho de Administragdo da Gafisa decidiu por aquiescer ao pedido de
convocacao, tendo a companhia informado tal decisdo ao mercado por meio de Fato Relevante
(1670255), sem entretanto convocar a assembleia ou mesmo informar quando o conclave seria
realizado.

No dia 12.12.2022, a ESH convocou diretamente, por meio de publicacdo de edital em jornais, e
com base no art. 123, Paragrafo tnico, alinea ¢ da LSA, assembleia geral extraordinaria para o dia
02.01.2023, nos termos propostos no Pedido de Convocacao (“AGE ESH”). (1670243)

No dia 15.12.2022, a companhia enviou correspondéncia (1670261) ao Fundo Solicitante, com
copia para a CVM, informando que atenderia ao Pedido de Convocacao, publicando até o dia 16 de
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dezembro, edital de convocagao em atendimento a solicitagao do Fundo.

Ademais, também no dia 15.12.2022, o requerente encaminhou o pedido de interrupgdo (1670163)
de que trata o presente parecer, que solicitava a CVM que:

a. interrompa o curso do prazo de convocagdo da assembleia objeto da Convoca¢do ESH, na
forma do art. 124, §50, inciso I, da Lei das S.A. e do no artigo 68, §1° da Resolu¢do CVM no
81;

b. na sequéncia, reconhega a irregularidade da Convoca¢do ESH, na forma do artigo 68, §2°
da Resolug¢do CVM n° 81, tendo em vista a manifesta ilegalidade (e ilegitimidade) do
procedimento de convocagdo realizado pelo Fundo Solicitante;

¢. concomitantemente ao item b acima, reconhega a regularidade da Convocagdo Companhia,
a qual atende tanto ao Pedido de Convocagdo apresentado pelo Fundo Solicitante quanto aos
requisitos legais de forma e conteuido impostos a Companhia.

No dia 16.12.2022, a companhia, como informado no dia anterior, publicou edital convocando para

o dia 09.01.2023 a assembleia geral extraordindria solicitada pelo ESH, nos termos propostos no
Pedido de Convocagao. (1672114 ¢ 1672116)

No mesmo dia 16.12.2022, a CVM pediu a manifestacdo da Companhia e do Fundo Solicitante, por

meio do Oficio n° 234/2022/CVM/SEP/GEA-3 (1670177), respondido por ambas as partes,
tempestivamente, no dia 18.12.2022. (1670659 e 1670718)

Em 20.12.2022, a excelentissima juiza do tribunal de Justica do Estado de Sdo Paulo, Dra. Claudia
Caputo Bevilacqua Vieira, exarou decisdo liminar interrompendo o curso do prazo de convocacdo
para a AGE ESH (1673544). Em 21.12.2022, a Gafisa encaminhou peti¢ao (1674978), requerendo
que a CVM suspenda a analise do Pedido de Interrupgao, tendo em vista a satisfacao dos efeitos por
ele desejados a partir da concessdo da Liminar pelo Poder Judiciario. Considerando, entretanto, o
carater liminar da decisdo, seguiremos com a analise do pedido de interrupgao em tela.

IT — Da Tempestividade do Pedido

O Edital de Convocacao da AGE a se realizar no dia 02.01.2023 foi divulgado em 12.12.2022, com
21 dias de antecedéncia, conforme exige a Lei.

Nos termos do art. 63, da Resolucdo CVM n° 81/2022, o requerimento “deve ser apresentado a

CVM com antecedéncia minima de 12 (doze) dias tuteis da data inicialmente estabelecida para a
realizagdo da assembleia geral, devidamente fundamentado e instruido”.

Como a AGE esta prevista para se realizar em 02.01.2023, o termo final da contagem de dias uteis a
partir dessa data (excluindo-se o dia da realizagdo da AGE) recairia em 16.12.2022.

Uma vez que o requerimento foi protocolizado no dia 15.12.2022, verifica-se que o pedido é
tempestivo.

III — Do Pedido

15. Constam do Pedido de interrup¢ao protocolizado pelo Requerente os seguintes principais termos:

"O Fundo Solicitante enviou a Companhia em 30 de novembro de 2022 pedido de convocagao de
assembleia geral extraordinaria a fim de que fossem deliberados os seguintes assuntos: (i)
Aprovagdo da propositura de acdo de responsabilidade contra os administradores ¢ membros do
Conselho Fiscal da Companhia (...); (ii) Destitui¢do dos membros do Conselho de administracdo e
do Conselho Fiscal, em virtude da quebra dos deveres fiduciarios; (iii) Elei¢do de administradores
(...) e conselheiros fiscais; (iv) Cancelamento e/ou ndo homologagdo do aumento de capital social
objeto da divulgacdo realizada pela administragdo da Companhia em 25.11.2022 (...)".

"a Companhia divulgou, em 8 de dezembro de 2022 (...), fato relevante no qual afirmava que o seu
conselho de administragdo havia se reunido naquela mesma data e analisado o Pedido de
Convocagio, deliberando pela autorizagdo da convocacao da assembleia solicitada pelo acionista".

"Considerando que o artigo 18 do estatuto social da Companhia prevé o prazo de 5 dias de
antecedéncia para a convocacdo de reunides do conselho de administragdo, o atendimento e



aprovagao do Pedido de Convocagao se deu, na verdade, de maneira célere e tempestiva".

"E natural que os trimites necessarios para a elaboragio e publicagdo dos documentos de
convocacdo de uma assembleia geral de companhia aberta que atendam a todos os requisitos
regulatéorios — em especial aqueles indicados na Resolugdo CVM n° 81 — tenham tornado
impossivel a sua convocagdo no proprio dia 8 de dezembro de 2022. Por essa razdo, o Fato
Relevante informou ao mercado que a Companhia divulgaria as explicagdes, informagdes e
documentos relacionados as matérias constantes do Pedido de Convocagdo oportunamente".

"Em atropelo a governanca imposta pela Lei das S.A., e mesmo ciente da ja realizada deliberagdo
do Conselho de Administragdo pela admissdo do Pedido de Convocagdo, a ESH optou por convocar
diretamente o referido o conclave em 12 de dezembro de 2022 (segundo dia util subsequente),
desrespeitando a competéncia primaria da administracdo da Companhia".

"O paragrafo unico, alinea "c" do artigo 123 da Lei das S.A. ndo impde a obrigagdo de que a
publicacdo do edital de convocagdo se dé no oitavo dia contado do envio de solicitagdo de
convocacdo por parte do acionista. Referido dispositivo é expresso em indicar que os
administradores deverdo atender (¢ ndo necessariamente convocar) ao pedido de convocagdao no
prazo de oito dias, o que se faz mediante a apreciagdo do pedido pelo 6rgdo responsavel por
autorizar a convocagdo da AGE, no caso, o Conselho de Administragao".

"O ato de convocagdo deve ser acompanhado de proposta da administragdo contendo a descri¢ao
das matérias propostas, com a indicac¢@o de informagdes verdadeiras, completas e consistentes e que
ndo induzam o investidor a erro. (...) Por essa razdo, o prazo de 8 dias previsto em lei ndo deve ser
tomado como prazo peremptorio para publicacdo do edital de convocacdo".

"A tentativa de realizar a assembleia objeto da Convocagdo ESH no dia 2 de janeiro de 2023 (...)
Trata-se de data manifestamente inconveniente, que certamente ocasionaria a perda de quérum de
acionistas presentes ou a impossibilidade de representacdo de parcela relevante da base acionaria".

16. Com base nas afirmagdes acima resumidas, o Requerente solicitou que a CVM (i) interrompa o
curso do prazo de convocacgdo da assembleia objeto da Convocagao ESH, na forma do art. 124, §50,
inciso II, da Lei das S.A. e do no artigo 68, §1° da Resolucio CVM n°® 81; (ii) reconheca a
irregularidade da Convocag¢ao ESH, na forma do artigo 68, §2° da Resolugdo CVM n° 81, tendo em
vista a manifesta ilegalidade (e ilegitimidade) do procedimento de convocag¢do realizado pelo Fundo
Solicitante; e (iii) reconhega a regularidade da Convocagdo da companhia, a qual atende tanto ao
Pedido de Convocagdo apresentado pelo Fundo Solicitante quanto aos requisitos legais de forma e
conteudo impostos a companhia.

IV - Manifestacao do Fundo Solicitante

17. Em resposta ao Oficio n° 234/2022/CVM/SEP/GEA-3 de 16.12.2022, a ESH se manifestou
(1670718) tempestivamente, em 18.12.2022, em resumo:

"O subscritor da presente, representando mais de 4% (quatro por cento) do capital social da
Companhia, requereu, em 30.11.2022, na forma do Artigo 123, Paragrafo Unico, ¢, da Lei das S.A.,
a convocacdo de Assembleia Geral Extraordinaria para tratar dos temas entdo informados e
acompanhados da documentagao de suporte".

"A Companhia (...) ndo questionou quaisquer aspectos formais do Requerimento do Fundo.
Conforme reconhecido pela Gafisa no Fato Relevante de 8.12.2022 o Requerimento do Fundo
preenchia todos os requisitos legais para ser acatado".

"Por forca da legislacdo vigente, (...) a administragdo da Companhia tinha o prazo de 8 (oito) dias
para "atender" a referida solicitagdo. (...) o "atender" a que a lei se refere trata da efetiva
convocagdo, ou seja, definicdo da data do conclave e publicacdo do antincio de convocagdo nos
canais adequados”.

"Por entender que a administracdo da Companhia ndo observou o comando legal, utilizando a ja
referida prerrogativa de que trata o Artigo 123, Paragrafo Unico, ¢, da Lei das S.A., o Fundo
promoveu, em 12.12.20221, a convocacdo da AGE". [nota: assembleia convocada para o dia
02.01.2023]

"A documentagdo de suporte (1672213), composta pelo Requerimento do Fundo ¢ o Antncio de
Convocacdo da AGE, foi entregue a Companhia por e-mail nos dias 30.11.2022 e 11.12.2022.
Entretanto, a Companhia ndo deu qualquer publicidade ao referido material".



"Tendo tomado conhecimento da Reclamacdo AGE entre os dias 14 e 15 de dezembro (...) a
Companhia, (...) notificou o Fundo sobre o seu entendimento de que a AGE de 02.01.2023 seria
nula, [e] justificou que a demora na convocagao seria por um esmero na preparagdo do material de
apoio ao conclave e que convocaria no dia seguinte — como de fato convocou — uma Assembleia
Geral Extraordinaria para o dia 09.01.2023, com o intuito obstar a realizagdo da AGE de
02.01.2023".

"[A] Proposta da Administragdo [a saber, da AGE de 09.01.2023 convocada pela Companhia] (...)
ndo veio acompanhada das razdes pelas quais o Fundo solicitou a convocagdo de Assembleia Geral
para deliberar sobre a ja referida ordem do dia, bem como traz informagdes falsas com o intuito de
induzir os investidores a erro".

"Realizar a assembleia geral em 02.01.2023 ou 09.01.2023 ¢ relevante, tendo em vista a iminéncia
da homologa¢ao do aumento de capital".

"Com o referido atraso na convocagdo do conclave, buscou a administra¢do da Gafisa criar uma
espécie de fait accompli. Afinal, o item (iv) da Ordem do Dia ¢ o seguinte: "[c]ancelamento e/ou
nao homologacdo do aumento de capital social objeto da divulgacao realizada pela administracao
da Companhia em 25.11.2022 [...]." Entretanto, a partir do dia 05.01.2023, pelo cronograma
constante do referido Aviso aos Acionistas, a referida deliberacdo poderd ser esvaziada por
completo. E mais, embora evidente, a Proposta da Administragdo para a AGE de 09.01.2023 sequer
traz informagdes sobre o tema, ndo esclarecendo se a homologagdo sera sobrestada até a efetiva
deliberag¢do da matéria pela Assembleia Geral".

"Com a realizagdo da AGE em 09.01.2023, se for necessario para fazer o quorum favoravel a
administragdo, a homologacdo sera conduzida a forceps para que essas acdes [nota: agdes
relacionadas aos responsaveis pelas indicacdes dos conselheiros de administragdo atuais]
"comparecam" ao conclave. Se o exercicio do direito de preferéncia lhes for desfavoravel, ndo ha
davidas de que a administragao "aguardard" o conclave para a sua homologacao".

18. Com base nas afirmacdes acima resumidas, o Fundo requereu que a CVM indefira o pedido de
interrupcao da AGE de 02.01.2023, bem como determine que a Companhia proceda a divulgacao
(1) de Fato Relevante informando que a AGE sera realizada no dia 02.01.2023; (ii) do respectivo
material integral tal qual fornecido pela ESH no seu Pedido de Convocagdo; e (iii) de outras
informagdes e documentos que julgar relevantes serem publicados, mas que fogem ao escopo da
analise deste pedido de interrupgao.

V - Manifestacio da Companhia

19. Em resposta ao Oficio n° 234/2022/CVM/SEP/GEA-3 de 16.12.2022, a Companhia se manifestou
(1670659) tempestivamente, em 18.12.2022, em resumo:

"O atendimento a solicitagdo apresentada pela Esh Theta se deu no oitavo dia contado de seu
recebimento, em 08 de dezembro de 2022, data em que o Conselho de Administragdo deliberou
admitir tal solicitacdo, fato esse objeto de ampla divulgacdo em Fato Relevante divulgado na
mesma data. A convocagdo da assembleia geral seria realizada tdo logo possivel o tempo de
conclusdo de Proposta da Administragdo que permitisse adequadamente a avaliagdo juridica sobre
as matérias da ordem do dia e dos fatos objeto de contestagdo pela Esh Theta".

"A Esh Theta, no entanto, seguiu a convocacdo da AGE Esh Theta em 12 de dezembro de 2022, a
revelia do disposto no artigo 123 da Lei das S.A., que somente a legitimaria a tanto caso o Conselho
de Administracdo da Companhia tivesse deixado de atender ao seu pedido no prazo de oito dias
contados da sua solicitacao".

"Esh Theta busca que a AGE Esh Theta seja realizada no primeiro dia util do ano de 2023, com
apenas 21 dias de antecedéncia da data de convocagdo, o que poderia impactar consideravelmente o
numero de acionistas presentes nesse conclave. Considerando a relevancia das matérias colocadas
em discussdo, a tentativa de convocacdo com prazo exiguo e em data inconveniente para os
stakeholders da Companhia mostra-se irrazoavel".

"(...) e a Lei das S.A. ¢ literal e cristalina quando pretende determinar um prazo limite para que a
administragdo promova a convocacdo de assembleia. Da mesma forma, o legislador foi literal, e
cristalino, com relacdo a sua intengdo ao utilizar o termo “atender” ou invés de “convocar”.

"(...) a Lei das S.A. ndo regula expressamente o prazo que deve ser considerado, apos o
atendimento do pedido, para que ocorra a efetiva convocagdo da assembleia, bem como para a sua



realizagdo (...). A discricionariedade concedida aos administradores para que eles possam
determinar o momento da convocacdo e realizacdo da assembleia geral ¢ ponderada pelos seus
deveres fiducidrios, segundo os quais devem atuar no interesse da companhia e de seus acionistas".

"O Fato Relevante divulgado pela Companhia em 08 de dezembro de 2022 deu ciéncia a Esh Theta
de que o seu pedido havia sido admitido, sendo que a convocagdo da assembleia geral solicitada
seria prontamente informada. Seria necessario, para tanto, que os administradores finalizassem as
analises que entendessem pertinentes e elaboragdo dos documentos legais e regulamentares para
uma convocagao valida e eficaz".

"Portanto, a Esh Theta ndo estava autorizada a realizar, por conta propria, a convocagdo da AGE
Esh Theta, em atropelo a competéncia primaria da Companhia para tanto".

"O que se infere da melhor interpretacdo a ser dada para o artigo 123 da Lei das S.A. é que o
atendimento ao pedido de convocagdo pelo conselho de administragdo deve ser dado em oito dias,
mas a efetiva convocagdo da assembleia pela administragdo da Companhia, a pedido de acionista,
deve ser realizada com a maior brevidade possivel, mas respeitando pressupostos de razoabilidade
que norteiam os deveres fiduciarios dos administradores de companhias abertas".

"Entendemos que devem ser considerados também elementos de conveniéncias para privilegiar a
convocacdo realizada pela Companhia em 16 de dezembro de 2022 (“Convocagao Gafisa”), para
que a assembleia geral extraordinaria se realize em 09 de janeiro de 2023. Em breve sintese,
podemos indicar que: (a) a AGE Esh Theta seria realizada no primeiro dia util do ano de 2023, o
que poderia impactar consideravelmente o nimero de acionistas presentes nesse conclave; (b) a
Convocaciao Gafisa prevé, ipsis litteris, as mesmas matérias propostas pela Convocacio Esh
Theta; [grifo meu] e (c) nenhuma das matérias a serem postas em deliberacdo traz repercussoes
urgentes para a Companhia ou seus acionistas, sendo indiferente que a deliberacao sobre elas se dé
em 09 de janeiro de 2023, apenas sete dias apds a data programada para a AGE Esh Theta".

"Ante o0 exposto, manifestamos nossa expressa concordiancia com os termos e solicitacdes
objeto do Pedido de Interrupcao, [grifo meu] tendo em vista que: (a) o artigo 123 da Lei das S.A.
¢ expresso em diferenciar conceitualmente a obrigagdo de convocar a assembleia, da obrigacao de
atender ao pedido de convocacdo; (b) a pratica adotada por outras companhias abertas ilustra a
impossibilidade pratica de se considerar o prazo de oito dias previsto no artigo 123 da Lei das S.A.
como um periodo limite para que a convocagdo seja realizada, principalmente quando se tratar de
matérias de elevada complexidade; e (c) a assembleia convocada pela Companhia apresenta a
mesma ordem do dia solicitada pela Esh Theta no Pedido Esh Theta, foi realizada acompanhada de
todos os documentos exigidos pela regulamentacdo em vigor — inclusive a Proposta da
Administracdo, que fornece maiores subsidios para tomada de decisdo dos acionistas — e sera
realizada em data mais adequada para que a participacdo dos acionistas seja possivel".

V - Analise

20. Inicialmente, cabe ressaltar que o presente parecer se limita a analisar pedido, proposto pelo
Requerente, de interrup¢ao do curso do prazo de antecedéncia de convocagdo da assembleia
convocada pela ESH para o dia 02.01.2023, nos termos do art. 124, §5°, I, da Lei n°6.404/76.

§ 52 A Comissdo de Valores Mobilidrios podera, a seu exclusivo critério, mediante decisdo
fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer acionista, e ouvida a companhia:

(..)

IT - interromper, por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da convocagao de
assembléia-geral extraordinaria de companhia aberta, a fim de conhecer e analisar as propostas
a serem submetidas a assembléia e, se for o caso, informar a companhia, até o término da
interrupcao, as razoes pelas quais entende que a deliberacdo proposta a assembléia viola

dispositivos legais ou regulamentares.

21. Resumidamente, o que se tem ¢ um questionamento acerca da legalidade da convocagdo da AGE,
por parte do ESH, utilizando a prerrogativa prevista no art. 123, paragrafo tnico, ¢, da Lei das S.A.

22. Em 30.11.2022, o Fundo solicitante enviou um Pedido de Convocacdo de AGE a companhia,
fazendo constar nele toda a documentagdo que entendia ser necessdria para que as deliberacdes
fossem tomadas de maneira informada em tal conclave.
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De fato, a documentacao apresentada pelo Fundo Solicitante ndo foi questionada pela Companhia,
que acabou por aceitar o Pedido de Convocagdo, conforme divulgado em Fato Relevante de
08.12.2022, sem, entretanto, efetivamente convocar ou mesmo marcar data para a referida AGE.

Nesse sentido, cabe destacar que a competéncia para a convocacao de AGE, de acordo com o art.
123 da LSA, ¢ do Conselho de Administracdo. Entretanto, a Lei prevé casos em que os proprios
acionistas também podem realizar a convocagao:

Art. 123. Compete ao conselho de administragdo, se houver, ou aos diretores, observado o disposto
no estatuto, convocar a assembléia-geral.

Paragrafo tnico. A assembléia-geral pode também ser convocada:

(..)

c) por acionistas que representem cinco por cento, no minimo, do capital social, quando os
administradores nao atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagdo que apresentarem,
devidamente fundamentado, com indica¢do das matérias a serem tratadas

Sendo assim, ao receber o Pedido de Convocagao feito pelo ESH, os administradores da companhia
tinham 8 dias para atendé-lo, caso contrario os acionistas que formularam o pedido teriam legitima
competéncia para a convocagao de tal conclave.

No caso concreto, os Administradores realizaram uma reunido de conselho de administra¢do
(“RCA”) no dia 08.12.2022, ultimo dia do prazo legal para o atendimento ao Pedido de
Convocacao, de forma a deliberar pelo acolhimento ou ndo da referida solicitagdo do ESH.

Ao deliberar de forma positiva frente a convocagdo da AGE, os administradores ndo a convocaram,
ndo publicaram edital e também ndo indicaram data para a realizagdo do conclave, apenas
informaram ao mercado, por meio do Fato Relevante do dia 08.12.2022 que:

“o Conselho de Administragdo da Companhia deliberou, nesta data, autorizar a convocagao
de Assembleia Geral Extraordinaria da Companhia.

As explicagdes quanto as matérias solicitadas pelo acionista, acompanhadas das
informacdes e documentos relacionados as matérias a serem deliberadas na AGE serdo
oportunamente divulgados aos acionistas, pelos canais de divulgagdo da Companhia”

Segundo a Companhia, “a Lei das S.A. ndo regula expressamente o prazo que deve ser
considerado, apds o atendimento do pedido, para que ocorra a efetiva convocacao da assembleia,
bem como para a sua realizagao”.

Em sua argumentagdo, a companhia distingue semanticamente os termos ‘“atender” e “convocar”,
indicando que, ao aprovar o Pedido de Convocacdo nos termos divulgados no Fato Relevante de
08.12.2023, teria atendido a solicitagdo do ESH, e que a Lei das S.A. ¢ silente quanto ao prazo para
que a efetiva convocagao de AGE ocorra.

Em que pesem os argumentos da Companhia, a meu ver, dentro do contexto do art. 123 da LSA, ndo
me parece haver espaco para interpretar que a Lei ndo prevé um prazo maximo para a convocacao
de assembleia geral a pedido de acionistas.

Ao contrario, a Lei parece-me bem clara nesse sentido. Uma vez que todo o contexto do art. 123 diz
respeito a competéncia da convocacdo de assembleias gerais, a simples aquiescéncia a um pedido de
convocacao ndo ¢ atendimento a esse pedido.

A redacdo do inciso “c” do paragrafo tnico do art, 123 da LSA dispde que a AGE pode ser
convocada por acionistas que representem no minimo 5% do capital social quando “os
administradores ndo atenderem, no prazo de oito dias, a pedido de convocagao (...)".

Por sua vez, o art 2° da Resolugdo CVM 70/22 reduz para 3% o percentual minimo do capital social
previsto pelo inciso “c” do paragrafo unico do art, 123 da LSA, no caso de companhias com o
capital social como o da Gafisa.

Ora, se ha um pedido de convocagdo, o atendimento a esse pedido se da pela convocagdo
propriamente dita. Caso contrario, legitima-se que o acionista que formulou o pedido convoque a
AGE, nos termos do dispositivo em comento.



35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

Nesse sentido, o Fundo solicitante, ndo atendido pela companhia o prazo de 8 dias previsto pela
LSA, convocou, no dia 12.12.2022, AGE para o dia 02.01.2023 (“AGE ESH”).

Quanto a essa convocagdo, cabe destacar que:

1. o fundo ESH possui, conforme FRE de 16.12.2022, participacdo de 5,34% no capital social
da Companhia, em atendimento ao inciso ¢, do paragrafo Unico do art. 123 da LSA, e ao art. 2°
da Resolugcdo CVM 70/22; ¢

1. a assembleia foi convocada com 21 dias de antecedéncia, em atendimento ao inciso II, §1°,
do art. 124 da mesma LSA.

Ademais, a meu ver, os itens constantes da ordem do dia ndo violam dispositivos legais ou
regulamentares.

E bom frisar que os itens constantes da ordem do dia da AGE convocada pelo Fundo solicitante
para o dia 02.01.2023 (AGE ESH) foram aprovados pela Administragdo da Companhia, conforme
disposto no Fato Relevante do dia 08.12.2022 e sdo exatamente os mesmos da AGE convocada
pela Companhia para o dia 09.01.2023 (AGE Gafisa).

Dessa forma, frente a situagdo apresentada, entendo que ndo ¢ possivel afirmar que houve
ilegalidade na convocacdo da AGE ESH por parte do fundo solicitante.

Todavia, ha que se destacar duas questdes relevantes para o completo entendimento do tema aqui
apresentado.

A primeira ¢ que, apos a publicacao do edital da AGE ESH pelo Fundo Solicitante, o requerente,
ciente de tal convocagdo, protocolizou no dia 15.12.2022 o pedido de interrup¢do objeto deste
parecer, e subsequentemente, a companhia convocou outra AGE, com a mesma ordem do dia da
AGE ESH, para o dia 09.01.2023 (“AGE Gafisa”), informando que a convocag¢do se deu em
atendimento a solicitacao da ESH.

Ocorre que, com a convocacdao da AGE Gafisa, como ja destacado no presente parecer, ambas as
AGE tém a mesma ordem do dia, e apenas datas diferentes.

Tal diferenga de datas pode ter um efeito no resultado das deliberagdes a serem tomadas na AGE.
Isso porque o item (iv) da ordem do dia das AGE trata do “Cancelamento e/ou ndo homologacao do
aumento de capital social objeto da divulgacdo realizada pela administragdo da Companhia em
25.11.2022, com fundamento nos artigos 117, 121 e 170, da Lei das S.A”.

E, em 25 de novembro de 2022, a Companhia divulgou Aviso aos Acionistas informando da
aprovagao, pelo Conselho de Administragdo, de um aumento de capital no valor de até RS$
150.000.005,66, o que poderia, na hipotese de ndo exercicio do direito de preferéncia, acarretar uma
dilui¢ao de 40,19%.

De acordo com o item 6 do Aviso aos Acionistas (1670835), o crédito das acdes nas posicoes de
custodia se dard a partir do 3° dia 1til apés a homologacdo do aumento do capital social, o que, de
acordo com o mesmo documento “se estima ocorrer logo apds o encerramento [do] Periodo do
Direito de Preferéncia.”

O fim do prazo do direito de preferéncia se dard no dia 29.12.2022, de acordo com 0 mesmo Aviso
aos Acionistas. Assim, a homologa¢do do aumento de capital poderia se dar, de acordo com o
cronograma apresentado, e a critério da Administracdo, a partir do dia 5 de janeiro de 2023.

Assim, temos a AGE ESH marcada para o dia 02.01.2023 e a AGE Gafisa marcada para o dia
09.02.2023 e, entre essas duas datas, a possibilidade de uma altera¢do significativa no capital
social da companhia, que poderia alterar o resultado das deliberacdes a serem tomadas na AGE.

A meu ver, dadas as circunstidncias, a companhia deveria considerar adiar a homologacdo do
aumento de capital até a efetiva deliberagdo da matéria em Assembleia Geral Extraordindria.
Assim, a assembleia poderia decidir sem que o aumento de capital tenha produzido seus efeitos e
diluido a participagao de acionistas.

Cabe ressaltar que a operacdo de Aumento de Capital em comento € objeto do processo CVM n°
19957.014396/2022-15, instaurado em 28.11.2022, no ambito do Plano Bienal de Supervisdo
Baseada em Risco (SBR) da SEP.
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A segunda questdo de relevancia ¢ a nao disponibilizacdo, no Sistema Empresas.Net, das
informagdes fornecidas pelo Fundo Solicitante para a realizagdo da AGE de 02.01.2023.

Nos termos do art. 7°. da Resolugdo CVM 81/22, a divulgacdo dessas informagdes por parte da
Companhia ¢ obrigatoéria:

Art. 7° A companhia deve tornar disponiveis aos acionistas, por meio de sistema eletronico na
pagina da CVM na rede mundial de computadores:

(..)

II — quaisquer outras informagdes e documentos relevantes para o exercicio do direito de voto em
assembleia.

Parédgrafo tnico. Os documentos e informagdes devem ser fornecidos até¢ a data da publicacdao do
primeiro antncio de convocagdo da assembleia, exceto se a Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de
1976, esta Resolugao ou outra norma da CVM estabelecer prazo maior.

Ao verificar o Sistema Empresas.Net, nota-se que a companhia, mesmo de posse da documentacao
fornecida pelo Fundo Solicitante, deixou de dar publicidade aos documentos necessarios para a
realizacao da AGE ESH.

Tampouco consta no Sistema Empresas.net o edital da AGE ESH. A documentagdo para tal AGE
encontra-se disponivel apenas no site do proprio fundo.

Nesse sentido, a companhia informou que entende que a AGE ESH foi convocada de forma ilegal, e,
em consequéncia disso, ndo haveria documentacdo alguma a ser enviada em preparacdo a este
conclave.

Cabe ressaltar a existéncia do processo 19957.014977/2022-57, instaurado em 13.12.2022, para
analise da reclamagdo protocolizada pelo Fundo Solicitante, quanto ao nao atendimento, dentro do
prazo previsto na LSA, do Pedido de Convocacao.

VI - Conclusao
A meu ver, ao contrario do alegado pelo requerente, ndo se pode afirmar haver elementos de

ilegalidade na convocacao da AGE prevista para o dia 02.01.2023.

Assim, entendo que o pedido de interrupg¢ao do curso do prazo de antecedéncia da convocagdo dessa
AGE, com fulcro no art. 124, §5°, II, da Lei n° 6.404/76, deve ser indeferido pela CVM.

Cabe ressaltar, porém, que, ainda que os itens constantes na ordem do dia da AGE ESH nao violem
dispositivos legais ou regulamentares, ¢ possivel identificar de plano o descumprimento, pela
companhia, das obrigagdes informacionais previstas na Resolugdo CVM n° 81/2022, que nao foi
objeto do requerimento da interrupgao.

Por fim, conforme mencionado no paragrafo 48 retro, a meu ver, a companhia deveria considerar
adiar a homologacdo do aumento de capital até a efetiva deliberacdo da matéria em Assembleia
Geral Extraordinaria.

Isto posto, proponho o encaminhamento deste processo a SGE, para posterior envio ao Colegiado
para deliberagdo, nos termos do art. 64 da Resolu¢do CVM n° 81/2022.

Atenciosamente,

Rodrigo Paiva Gongalves

Analista

De acordo,
A SEP,
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Gustavo dos Santos Mulé

Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo,
A SGE,

Fernando Soares Vieira

Superintendente de Relagdes com Empresas

Ciente.

A EXE, para as providéncias exigiveis

Alexandre Pinheiro dos Santos

Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Rodrigo Paiva Gongalves, Analista, em 23/12/2022,
as 10:50, com fundamento no art. 6° do Decreto n°® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé, Gerente, em 23/12/2022,
as 10:51, com fundamento no art. 6° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente
Geral, em 23/12/2022, as 11:53, com fundamento no art. 6° do Decreto n® 8.539, de 8 de
outubro de 2015.





