COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 19/2025-CVM/SEP/GEA-3

ASSUNTO: Supervisdo: ADIAMENTO/INTERRUPCAO DE AGE
COMPANHIA: Gafisa S.A.
PROCESSO: 19957.001917/2025-17

I - INTRODUCAO

1. Trata-se de pedido de interrupcao do curso do prazo de convocacao de
assembleia referente a AGE da Gafisa S.A. (“Companhia” ou “Gafisa”), convocada
para 11/03/2025, encaminhado a CVM pelo ESH Theta Master Fundo de
Investimento Multimercado (“Requerente” ou “Esh Theta”), com base no que dispode
o art. 124, §59, I, da Lei n® 6.404/1976 (“Lei das S.A.”) e o art. 68 da Resolucao CVM
n2 81/2022.

Il - DOS FATOS
Historico

2. Em 27/1/2025, em reuniao suspensa “devido ao avancado da hora” e
retomada em 29/1/2025, o Conselho de Administracao da Gafisa, aprovou a
proposta de Grupamento da totalidade das acdes ordinarias, nominativas e sem
valor nominal de emissao da Companhia, de 20 acdes para 1 acao (2272158).

3. Em 11/2/2025, a Companhia divulgou o edital de convocacao de
Assembleia Geral Extraordindria (reapresentado em 14/2/2025), a ser realizada em
11/3/2025 (AGE de 11/3/2025) (2272159) com a seguinte ordem do dia:

(i) Grupamento da totalidade das acées de emissao da Companhia, na propor¢cao
de 20:1, sem a reducéo do seu capital social;

(ii) Alteracao do art. 52 do Estatuto Social de modo a refletir a nova quantidade
de acées em virtude do grupamento indicado na matéria (i) da ordem do dia,
bem como para atualizar o valor do capital social para refletir os ultimos
aumentos de capital realizados dentro do limite do capital autorizado;

(iii) Criacao do Plano de Outorga de Incentivo de Longo Prazo da Companhia;

(iv) Alteracao do artigo 15 do Estatuto Social da Companhia, de modo que passe
a constar que o Conselho de Administracdo da Companhia sera composto por,
no minimo, 3 (trés) e, no maximo, 9 (nove) membros efetivos (podendo ser
eleitos suplentes), todos eleitos e destituiveis pela assembleia geral, com
mandato unificado de 2 (dois) anos, sendo permitida a reeleicao;

(v) Alteracdo do (a) caput e §3° do artigo 19, para alterar o qudrum de
instalacdo das Reunibes do dérgdo e prever a obrigatoriedade da presenca do
Diretor Presidente da Companhia nas Reunibées do Conselho de Administracao,
(b) §1° do artigo 30, no que diz respeito a representacdo da Companhia na
constituicao de SPEs, e (c) artigo 30, para inclusao de novo §2°, para prever a
administracao e representacao das SPEs na forma dos respectivos atos
constitutivos;

(vi) Consolidacao do Estatuto Social da Companhia; e
(vii) Autorizacdo aos administradores da Companhia para praticar todos os atos



4.

necessarios a efetivacdo e implementacédo das deliberacées tomadas na AGE.

Ainda em 11/2/2025, foi divulgada a proposta da administracao para a

AGE de 11/3/2025 (reapresentada em 12/2/2025) (2272161).

5.

Em 21/2/2025, o requerente encaminhou pedido de interrupcao com as

seguintes solicitacdes (2268497):

Diante das irregularidades apontadas, requer-se a interrupcao do curso do prazo
de convocacao da AGE por 15 (quinze) dias, a fim de que a Companhia corrija
Sua proposta e:

1. Ajuste a cldusula do capital autorizado no Estatuto Social, aplicando o mesmo
fator de conversao do grupamento de acbes, para evitar a majoracao
automatica e irregular do limite do capital autorizado; ou

2. Submeta separadamente a alteracdo do capital autorizado a deliberacdo dos
acionistas, permitindo uma discussdo transparente e democréatica sobre a
matéria.

Caso a Companhia ndo promova as correcées necessdrias dentro do prazo da
interrupcdo, requer-se que a CVM reconheca desde logo a ilegalidade da
proposta da Administracdo e adote as medidas cabiveis para assegurar a

regularidade da deliberacao.

6. Na mesma data, a CVM solicitou a manifestacao da Companhia, por meio
do Oficio n? 33/2025/CVM/SEP/GEA-3 (2268567), respondido pela Companhia,
tempestivamente, no dia 23/2/2025 (2269485 e 2269487).

Da intempestividade do pedido

7. O Edital de Convocacao da AGE a se realizar no dia 11/3/2025 foi
divulgado em 11/2/2025, com 28 dias de antecedéncia.

8. Nos termos do art. 63, da Resolucao CVM n¢ 81/2022, o requerimento
“deve ser apresentado a CVM com antecedéncia minima de 12 (doze) dias Uteis da
data inicialmente estabelecida para a realizacao da assembleia geral, devidamente
fundamentado e instruido”.

9. Como a AGE esta prevista para se realizar em 11/3/2025, bem como que
o presente requerimento foi protocolizado no dia 21/2/2025, 10 (dez) dias uteis
anteriormente, verifica-se que o pedido é intempestivo.

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

Do pedido

11. Constam do pedido de interrupcao protocolizado pelo Requerente, os
seqguintes principais termos (2268497):

A proposta da Administracao viola expressamente os artigos 166, Il e IV, e 168,
§19, a), da Lei das S.A., que estabelecem que qualquer alteracao do limite do
capital autorizado deve ser objeto de deliberacdo expressa da Assembleia Geral,
nao podendo ocorrer de forma automatica ou indireta por meio de um
grupamento de acées.

Da manifestacao da companhia

12. Em resposta ao Oficio n? 33/2025/CVM/SEP/GEA-3, de 21/2/2025, a
Companhia se manifestou, tempestivamente, em 23/2/2025, em resumo (2269485 e



2269487):

13.

Ante o exposto, resta claro que nao assiste qualquer razdo a ESH em seu Pedido
de Interrupcao, tendo em vista que:

() Nao ha qualquer ilegalidade na proposta de deliberacdo das matérias
constantes dos itens (i) e (ii) da ordem do dia da AGE.

(i) Nao existe obrigatoriedade de que, em razdo do grupamento de acbes, o
limite do capital autorizado da Companhia seja ajustado de forma proporcional e
automatica.

(iii) Ndo ha qualquer exigéncia legal ou regulatdria que determine que, em razdo
do grupamento, a administracdo deva necessariamente submeter a deliberacao
dos acionistas uma proposta de alteracdao do Estatuto Social para verificar se
desejam manter a proporc¢ao do limite do capital autorizado.

(iv) O expediente da ESH é mais uma tentativa de se utilizar de forma indevida
dessa D. Autarquia para exercer pressao sobre a Companhia. Parece-nos claro
que o intuito do acionista ndo é efetivamente obter a interrupcdo do prazo de
convocacdo da Assembleia Geral convocada em atendimento a sua propria
solicitacdo ou a retirada de pauta da matéria incluida na ordem do dia da AGE,
mas alimentar narrativa a partir da associacdo falaciosa de atos dissociados,
buscando um liame inexistente para apresentar uma alegacao de atuacao
concertada voltada exclusivamente a prejudica-la ou, em bom portugués,
reverberar fake news em suas midias para, com isso, obter um efeito artificial na
cotacdo das acées da Companhia ou quem sabe até “torcer o braco para tirar
um trocado a mais” de suas vitimas.

A Companhia afirma, ainda, que:

O presente Pedido de Interrupcao constitui uma tentativa de repetir uma tese
juridica que ja foi previamente apreciada e afastada pela CVM. Tal
comportamento gera custos desarrazoados para a Companhia e para a propria
CVM, que precisam enderecar diversos questionamentos e expedientes
repetitivos, sem qualquer base juridica.

Nesse contexto, com o devido respeito ao tempo desta D. Superintendéncia, a
Companhia esclarece que os argumentos ora apresentados pela ESH ja foram
suscitados anteriormente, o que resultou na expedicdo do Oficio CVM n®°
11/2024/CVM/SEP/GEA-3, que solicitou manifestacao da Companhia acerca do
Pedido de Interrupcdo do Prazo de Antecedéncia de Convocacdo da Assembleia
Geral Extraordinaria, realizada em 7 de fevereiro de 2024, apresentado pela ESH
(“Pedido de Interrupg¢ao 2024”).

No referido Pedido de Interrupcao 2024, a ESH sustentou, de forma idéntica,
que, em razao de um grupamento de acées, o limite do capital autorizado da
Companhia deveria ser, necessariamente, reduzido. Naquela ocasido, a
Companhia apresentou os fundamentos pelos quais essa interpretacao nao se
sustentava, sem que, desde entao, tenha recebido qualquer questionamento da
CVM ou de acionista a respeito do tema.

Embora a questao do impacto do grupamento no limite do capital autorizado nao
tenha sido objeto de analise pela SEP ou Colegiado por ocasiao do Pedido de
Interrupcdo 2024, uma vez que nao se tratava de tema correlato a Assembleia
Geral em questado, a reclamacao da ESH era direcionada ao aumento de capital
da Companhia aprovado em 10 de marc¢o de 2023.

A respeito, é valido destacar que o referido aumento de capital foi objeto de
apreciacao pela SEP no ambito do Processo CVM n? 19957.002344/2023-87, que
analisou aspectos relacionados a tal operacédo, tendo, inclusive, expedido oficio
solicitando esclarecimentos da Companhia a respeito de aspectos do aumento
de capital. Tal processo foi arquivado com base no Parecer Técnico n® 59/2023-
CVM/SEP/GEA-3, que reconhece que a opera¢cdo se deu em consonancia com o
artigo 168, dentro do limite do capital autorizado:

“O estatuto social da Companhia prevé autorizacdo para aumento do



capital social até o limite 600.000.000 acbes ordinarias (art. 69),
independentemente de reforma estatutaria. No presente caso, a
Companhia aprovou a realizacdo de aumento de seu capital social
mediante a subscricdo privada de novas acées em até R$ 200.000.003,58
passando o capital social a ser de até R$ R$ 1.531.037.506,14. Portanto,
restou dispensada a convocacao de assembleia geral de acionistas para a
ratificacao do aumento de capital, visto que sua aprovacdao encontra-se
dentro do valor autorizado em estatuto.

Assim, foi atendido o art. 166, Il c/c art. 168, § 10, alineas “a” e “b” da Lei
n.o 6.404/76. A Operacao foi aprovada na reunido do conselho de
administracdo de 10.03.2023 e homologada (de forma parcial) na reuniao
do conselho de administracdo de 24.04.2023.”

Portanto, a questao ja foi objeto de andlise pela SEP.

11l - ANALISE
Do escopo da analise

14.

Tendo em vista o pedido formulado pelo ESH, é requerida a interrupcao

do prazo de convocacao da AGE convocada para 11/3/2025, pela seguinte suposta

ilegalidade:

15.

A proposta da Administracdo viola expressamente os artigos 166, Il e IV, e
168, 8§12, a), da Lei das S.A., que estabelecem que qualquer alteracao do
limite do capital autorizado deve ser objeto de deliberacao expressa da
Assembleia Geral, ndo podendo ocorrer de forma automatica ou indireta por
meio de um grupamento de acoées.

O artigo 166 da Lei das S.A. dispbe que:

"O capital social pode ser aumentado: 1l - por deliberacao da
assembleia-geral ou do conselho de administracao, observado o que a
respeito dispuser o estatuto, nos casos de emissao de acées dentro do
limite autorizado no estatuto (artigo 168); IV - por deliberacao da
assembleia-geral extraordinaria convocada para decidir sobre reforma
do estatuto social, no caso de inexistir autorizacao de aumento, ou de
estar a mesma esgotada."

Ja o artigo 168, §12, a), da Lei das S.A., estabelece que:

"O estatuto pode conter autorizacao para aumento do capital social
independentemente de reforma estatutaria. § 12 A autorizacao devera
especificar: a) o limite de aumento, em valor do capital ou em numero
de acoes, e as espécies e classes das acoes que poderao ser emitidas."

A interpretacdo combinada desses dispositivos deixa claro que qualquer
alteracao no limite do capital autorizado exige deliberacao especifica
da Assembleia Geral Extraordinaria, sendo absolutamente irregular
qualquer tentativa de modificar esse limite sem aprovacao expressa
dos acionistas.(grifos no original)

Nesse sentido, o escopo do presente Parecer Técnico sera

exclusivamente a andlise do pedido de interrupcao de que se trata, nao tendo o
objetivo de analisar o grupamento, por exemplo.

l16.

Informa-se ainda que o presente grupamento é também objeto do

processo 19957.001770/2025-65, instaurado a partir de reclamacao do requerente,
gue se encontra em andamento na GEA-3.

Da analise dos processos 19957.000578/2024-71 e 19957.002344/2023-87
(citados pela Companhia)



17. Com relacao ao disposto no paragrafo 13, retro, cabe esclarecer que,
embora tenha sido citada uma operacao envolvendo um aumento de capital
deliberado em 17/1/2023, bem como um grupamento aprovado em 10/8/2022, a
andlise da SEP, no ambito do referido Processo n? 19957.000578/2024-71, se
restringiu a verificacao da legalidade e da regularidade de item da ordem do dia da
AGE de 07/02/2024, conforme consta no item VI do Parecer Técnico n® 59/2023-
CVM/SEP/GEA-3 (1968259):

I. Introducéao

1. ESH THETA MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
(“Requerente”), acionista da Gafisa S.A. (“Gafisa” ou “Companhia”), pleiteia a
interrupg¢do do curso do prazo de convocacado da assembleia geral extraordinadria
da Companhia convocada em 04.01.2024 e prevista para realizar-se em
07.02.2024 (“AGE”), com base no que dispbe o art. 62 da Resolucdo CVM n?°
81/22 c/c art. 124, § 59, I, da Lei 6.404/76.

[...]
VI. Analise

Escopo do Processo

18. Conforme destacado nos pardgrafos 6 e 8 acima, a pauta da AGE prevé a
deliberacao de diversos assuntos, tendo o pedido de interrupcdo do prazo de
convocacao da assembleia se restringido a questionar a legalidade do item iv da
ordem do dia, a saber:

"Determinar que a administracdo da Gafisa apure e avalie todos os prejuizos
causados em decorréncia de condutas imputadas aos acionistas Esh Theta
Fundo de Investimento Multimercado, Esh Theta Master Fundo de Investimento
Multimercado, bem como a gestora, Esh Capital Investimentos Ltda., todos
ligados ao Requerente e tomar todas as medidas cabiveis para a defesa de seus
direitos e interesses, inclusive por meio da propositura de acdo de
responsabilidade por prejuizos causados a Companhia, contemplando pedido de
bloqueio das acbes detidas por tais acionistas, a fim de assegurar a capacidade
de fazerem frente a eventual reparacéo".

19. Nesse sentido, o escopo do presente Parecer Técnico sera a analise da
legalidade e regularidade do citado item da ordem do dia, ainda que se facam
pequenos comentarios sobre outros itens da pauta mais adiante.

18. No tocante ao processo 19957.002344/2023-87, aberto no ambito do
sistema de Supervisao Baseada em Risco (SBR) para analise de aumento de
capital aprovado na reuniao do conselho de administracao de 10.3.2023, o
grupamento ocorrido antes do aumento de capital nao foi objeto de analise.

Do grupamento

19. A Companhia informou que o grupamento tem como "principal objetivo
asseqgurar a conformidade com as normas e regulamentos aplicaveis, destacando-
se, entre outros fatores, a necessidade de conferir um patamar mais adequado para
a cotacao das acbées de emissao da Companhia, a fim de mitigar a volatilidade
excessiva dos papéis e se antecipar a eventuais cenarios de desenquadramento em
relacao ao Regulamento de Emissores da B3, notadamente a regra de penny stock".

20. Nao ha indicios que o grupamento tenha outro objetivo que nao aquele
indicado pela companhia.

Do limite do capital social autorizado

21. De acordo com as alegacOes do Requerente, a Companhia deveria
ajustar (além da reforma estatutaria prevista no item ii da ordem do dia) "a clausula
do capital autorizado no Estatuto Social, aplicando o mesmo fator de conversao do



grupamento de acoées, para evitar a majoracdo automatica e irregular do limite do
capital autorizado".

22. A respeito, a Companhia afirmou em sua manifestacao que "se fosse
necessario ajustar proporcionalmente o capital autorizado, a administracdo poderia
ter incluido a alteracdo do artigo 6° do Estatuto Social entre as matérias da ordem
do dia da AGE. No entanto, assim como em precedentes semelhantes, essa proposta
nao foi apresentada, pois ndao ha qualquer obrigatoriedade ou fundamento juridico
que exija tal medida. Inclusive, a prépria administracdo deixou claro na Proposta da
Administracdo da AGE que o limite do capital autorizado permaneceria inalterado
mesmo apds o grupamento, reforcando a transparéncia da decisdo e afastando
qualquer alegacao de aumento indireto ou dissimulado".

23. Sobre os precedentes a que a companhia faz referéncia, de fato,
verificou-se no sistema Empresas.Net que, nos casos envolvendo as companhias
Rossi Residencial S.A. (AGE de 19/11/2015), General Shopping e Outlets do Brasil S.A
(AGE de 11/12/2019), BR Properties S.A. (AGE de 24/1/2023), Joao Fortes Engenharia
S.A. (22/10/2024), houve deliberacao sobre o grupamento de acdes, mas nao houve
deliberacao pelo ajuste do capital social autorizado.

24. Nao obstante, o requerente trouxe o caso da J.Macedo S.A. em que, ao
contrario dos citados no paragrafo anterior, houve as duas deliberacdes na AGE de
22/4/2024, também confirmado pela area técnica em consulta ao sistema
Empresas.Net.

25. Além desses casos trazidos pelas partes, a SEP identificou, no sistema
Empresas.Net, que a Springs Global Participacdes S.A., na AGE de 21/10/2015,
também realizou grupamento de acdes com o respectivo ajuste no limite do capital
autorizado.

26. Importante destacar que nenhum dos casos acima citados foram objeto
de andlise pela CVM, uma vez que nao houve reclamacdes acerca dessas operacdes
e nao havia previsao de atuacao espontanea da CVM, no ambito de seu sistema de
Supervisao Baseada e Risco (SBR), que importasse na analise dos mencionados
casos.

27. Ainda sobre este tema, em pesquisa realizada por esta area técnica,
também foram identificadas duas companhias que possuem em seus Estatutos
Sociais clausulas que obrigam o ajuste do capital autorizado parametrizado em
acoes, no caso de ocorréncia de grupamento: Construtora Adolpho Lindenberg S.A.
(estatuto arquivado no sistema Empresas.Net em 10/02/2025); e Brava Energia S.A
(estatuto arquivado no sistema Empresas.Net em 03/12/2024).

28. A Gafisa S.A. possui cldusula em seu estatuto social que prevé o
seqguinte:

"Art. 6°. O capital social podera ser aumentado,
independentemente de reforma estatutaria, por deliberacdo do
conselho de administracdo, que fixara as condicées da emissao,
até o limite de 600.000.000 acées ordinarias".

29. A companhia possui emitidas um total de 115.936.297 de acodes
ordindarias, conforme Ultima versao (11) do Formulario de Referéncia 2024, entregue
em 7/1/2025.

30. O grupamento de acles a ser deliberado na AGE objeto do pedido de
interrupcao, se aprovado, acarretard em uma diminuicao do numero de agdes da
companhia em uma proporcao de 20 para 1, passando das atuais 115.936.297 para
5.796.814 de acdes ordinarias.



31. Nesse sentido, a margem que o Conselho de Administracao tera para
aprovar aumentos de capital crescera substancialmente. Hoje esta possibilidade
esta limitada a emissao de 484.063.703 acles ordinarias e, apds o grupamento,
este limite aumentara para 594.203.186 acdes. Considerando, ainda, que o nUmero
de acles j& emitidas passara a ser 20 vezes menor, a partir da aprovacao do
grupamento, € provavel que futuros aumentos de capital prescindam de
assembleias.

32. Assim, é evidente que, em esséncia, haverd um aumento consideravel
no limite do capital autorizado a partir da aprovacao do grupamento de que se trata.

33. A Companhia argumenta no sentido de que estd especificado na
proposta de administracdo que, mesmo que aprovado o grupamento, ndo haverd
alteracao estatutdria quanto ao nimero de acdes que poderao ser emitidas sem
decisao assemblear.

34. De fato, em consulta a proposta da administracdo, existe mencao
explicita a este ponto. Ndao obstante, somente a disponibilizacdo desta informacao
nos documentos referentes a assembleia nao satisfaz os requisitos legais para
alteracao do limite de capital autorizado.

35. Além disso, diante da ordem do dia da assembleia, com relacdao ao
grupamento, os acionistas tém duas opcoes: (i) aprovar o grupamento, fazendo a
companhia se adequar ao iminente desenquadramento das regras do autorregulador
(B3), autorizando a que, provavelmente, os futuros aumentos de capital prescindam
de assembleia; ou (ii) rejeitar o grupamento, fazendo com que a companhia esteja
sujeita a sancdes do autorregulador.

36. Assim, a ordem do dia proposta pela administracao e constante do edital
de convocacao nao permite que o acionista aprove o grupamento, mas também
delibere pelo ajuste do capital autorizado.

37. Dessa forma, conforme mencionado no paragrafo 32 retro, havera, em
esséncia, um aumento de capital autorizado se o grupamento for aprovado nas
condicoes da ordem do dia e este aumento nao sera deliberado na assembleia, em
inobservancia aos art. 166, Il e IV e 168, §1°, a, ambos da Lei 6.404/76, conforme
apontado pelo requerente, considerando ainda o disposto no art. 122, |, que prevég, a
necessidade de decisao assemblear para reforma estatutaria.

38. Assim sendo, entende-se pelo deferimento do pedido de interrupcao
feito pelo requerente.

IV - CONCLUSAO

39. Diante do exposto, propde-se o encaminhamento deste processo a
Superintendéncia Geral, para posterior envio ao Colegiado, nos termos do art. 64 da
Resolucao CVM n2 81/22, com a seguinte sugestao:

(i) conforme previsto no art. 124, §59, Il, da Lei n? 6.404/76, interrompa
por até 15 (quinze) dias, o curso do prazo de antecedéncia da
convocacao da AGE da Gafisa S.A. convocada para 11.3.2025, a fim de
conhecer e analisar as propostas a serem submetidas a assembleia e,
se for o caso, informar a companhia, até o término da interrupcao, as
razbes pelas quais entende que a deliberacao proposta a assembleia
viola dispositivos legais ou regulamentares; ou

(ii) caso o Colegiado entenda, de plano, assim como a SEP, que a
deliberacao proposta a assembleia viola dispositivos legais, declare a
impossibilidade de sua realizagao em 11.3.2025.
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Atenciosamente,

Elizabeth Messias Feitosa
Inspetora Federal

De acordo,
A SEP,

Gustavo dos Santos Mulé
Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo,
A SGE,

Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacdes com Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Elizabeth Messias Feitosa,
Inspetor Federal do Mercado de Capitais, em 28/02/2025, as 19:26, com
fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé,
Gerente, em 28/02/2025, as 19:26, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 28/02/2025, as 19:27, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.



Superintendente Geral, em 28/02/2025, as 19:46, com fundamento no art.
62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica

[Q CUM ] Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
assinatura @
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