Rio de Janeiro, 9 de setembro de 2022

Sr. José Alexandre Cavalcanti Vasco
Superintendéncia de Protecdo e Orientagéo aos Investidores
Comissdo de Valores Mobiliarios

ESH THETA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, fundo
inscrito no CNPJ/MF sob o n® 23.799.268/0001-30 (“Reclamante” ou “Esh”), na
condicdo de acionista titular de acGes ordinarias de emissdo da Gafisa S/A, companhia
aberta, inscritano CNPJ sob 0 n® 01.545.826/0001-07 (“Gafisa” ou “Companhia”, doc.
1), vem formalizar as presentes Reclamacéo e Consulta, a fim de que, considerando
os fatos que serdo narrados, a Autarquia apure 0s atos ilegais e praticas ndo equitativas
a seguir indicados e oriente Esh e a Companhia sobre as davidas ao final formuladas:

I. BREVE RESUMO DA CONSULTA

Conforme tivemos oportunidade de expor a Superintendéncia de RelacGes com
Empresas, em audiéncia particular realizada no dia 5 de agosto de 2022 (doc. 2), a
presente Reclamacdo consolida e sintetiza determinadas matérias que estavam sendo
apreciadas por essa Autarquia nos Processos CVM n° 19957.003695/2022-24 e
19957.009752/2021-06.

Para facilitar a instrucdo processual, optou-se por consolidar o que foi ali
exposto em um Unico processo e ndo contaminar a apreciacdo delas com outros
guestionamentos trazidos pela propria Companhia. Conforme exposto neles, verificou-
se, a recorréncia dos seguintes comportamentos:

(@) A inobservancia, por parte da Gafisa, do disposto na Resolucdo CVM n°
44, de 2021, em relacdo aos veiculos de investimentos nos quais 0 membro
do Conselho de Administragdo da Gafisa, Nelson Sequeiros Rodriguez

Tanure (“Nelson Tanure”), detém interesse direto ou indireto;

(b) Participantes de mercado ligados direta ou indiretamente a Nelson Tanure
podem ter praticado, ao longo do tempo, insider trading com as acGes de
emissdo da Companhia;



(c) Celebracdo de negdcios juridicos nao equitativos e fraudulentos
envolvendo intermediarios de Nelson Tanure, em detrimento da
Companhia e de seus acionistas;

(d) Emissdo de valores mobiliarios e operagdes societarias com o intuito de
promover a diluicdo injustificada dos antigos acionistas da Companhia e
promover beneficios particulares para os veiculos nos quais Nelson Tanure
tenha interesse direto ou indireto;

(e) Omissdo de informacGes obrigatdrios ao mercado sobre os interesses direto
ou indireto de Nelson Tanure em opera¢des societarias e negocios juridicos
envolvendo a Companhia; e

(F) Desvio de finalidade da gestdo de Gafisa S/A, notadamente na realizacao
de operacOes questionaveis envolvendo outras empresas do interesse de
Nelson Tanure; e

(9) Recorréncia na pratica de atos que ja tinham sido objeto de Termos de
Compromisso (“TC”) celebrado com o proprio Nelson Tanure e outros a
ele vinculados.

Apenas por clareza, a presente Reclamacdo esta dividida em quatro partes,

além desse resumo. Na primeira (Capitulo B) relativa a operacdo envolvendo a
Companhia, de um lado, e Wotan Realy Ltda. e Wotan Capital LLP, de outro (em
conjunto, tratadas como “Wotan” e a operagao como “Operacdo Wotan”); a segunda
(Capitulo C) envolvendo a Companhia, de um lado, e Upcon Incorporadora S/A, de

outro (“Upcon” ou, quando referido a operagdo como um todo, “Operacdo Upcon”); a
terceira (Capitulo D) envolvendo as estruturas societarias e opera¢des no mercado de
capitais realizadas por agentes ligados direta ou indiretamente ao Senhor Nelson
Tanure; e a ultima (Capitulo E) com dois questionamentos em relacdo a Gafisa e
Nelson Tanure.

A OPERACAO WOTAN: A RECORRENCIA DE
COMPORTAMENTOS QUE HAVIAM SIDO OBJETO DE TC,
ACRESCIDO DA UTILIZACAO DE ESTRUTURAS PARA



ACOBERTAR O INTERESSE DE NELSON TANURE NA OPERACAO
E A REALIZACAO DE TRANSACAO NAO COMUTATIVA

i.  Umfilme que a CVM jé assistiu

Apenas para contextualizar, Nelson Tanure € um fregués recorrente da atuagédo
fiscalizatdria dessa Autarquia. Destaque-se, dentre diversos processos em que figura
como acusado ou parte interessada, 0 Processo Sancionador n° 19957.007841/2016-
42, instaurado para apurar a responsabilidade, dentre outros, do indigitado por infracéo
ao art. 155, 84°, da Lei n° 6.404/76 c/c art. 13, caput, da Instrugdo CVM n° 358/02.

Conforme consta do relatorio apresentado no contexto da avaliacdo de uma
proposta de TC, Nelson Tanure foi acusado de, no processo de emissdo privada de
debéntures conversiveis em acdes de emissdo da Petro Rio S.A. (“Petro Rio”), ter
utilizado informacdes privilegiadas para alienar a participacdo que detinha na Petro
Rio, por meio de um de seus veiculos de investimento, evitando assim incorrer em uma
perda provavel (doc. 3).

Referida proposta de TC foi aprovada pelo Colegiado e, conforme sera
demonstrado, ela de nada serviu para dissuadir o indigitado de realizar novas infracoes.
O valor de R$ 8 milhdes tido como suficiente para desestimular a pratica de condutas
assemelhadas néo surtiu efeitos. Afinal, as condutas que deram ensejo a aprovacao do
TC e aquelas que vieram a se repetir na Companhia ndo séo assemelhadas. Elas sdo
EXATAMENTE as mesmas!

Afinal, no processo que deu ensejo ao TC, em sua peca acusatoria, a SEP
ressaltou que a quantidade de acdes recebidas, caso viesse a ser utilizado o preco médio
anterior a data da conversdo, seria inversamente proporcional ao preco de conversao,
ou seja, quanto menor fosse o prego de conversao, maior seria a quantidade de agdes
recebidas pelo debenturista. Essa dindmica causaria, no sentir da area técnica, a
diluicdo dos acionistas da Petro Rio e asseguraria ao debenturista a inexisténcia de um
cenario adverso para o seu investimento, ressalvadas pela area técnica hipoteses como
a descontinuidade da Petro Rio (V. doc. 3).

Segundo a SEP, “a unica razao pela qual as Debéntures ndo representam uma
completa transferéncia dos riscos do debenturista para os acionistas é que, uma vez
efetuada a conversdo, o debenturista se torna um acionista e fica impedido de alienar



as acdes por um ano. Ainda assim, como os elevados percentuais de diluig&o potencial
acima prenunciam e como ficara ainda mais claro na se¢éo seguinte, essa estrutura de
conversibilidade pode acarretar e frequentemente acarreta efeitos significativos
adversos sobre cotacdo das acOes e, mais do que isso, sobre o proprio exercicio de
precificacdo de tais a¢des pelo mercado.”

Prossegue a SEP afirmando que, para maximizar o niumero de acdes a serem
recebidas mediante a conversdo, “um debenturista poderia atuar na ponta vendedora
das acdes nos dias que antecedessem seu pedido de conversdo. A possibilidade de um
debenturista se aproveitar dessa dindmica seria particularmente favorecida por outros
dois aspectos das debéntures: (i) o uso de informacGes de apenas 10 pregdes; e (ii) 0
calculo da média desse periodo, que ponderava os volumes diérios pelo preco de
fechamento de cada pregao”.

Embora as debéntures ndo tenham se baseado em modelo comumente utilizado
no mercado de capitais do Brasil, segundo a &rea técnica, essa modelagem seria
conhecida internacionalmente como death spiral convertibles, em razdo de seu
potencial de provocar a diluicdo e a queda de cotacdo das acGes por meio de uma
dinamica sequencial de “dilui¢ao” seguida de “queda na cotag¢do”, seguida de “mais

diluicao”, e assim sucessivamente.

Em outras palavras, no caso Petro Rio que deu ensejo a celebracdo do TC,
verificou-se a ocorréncia, por um lado, da emissdo de debéntures conversiveis cujas
caracteristicas seriam atipicas e teriam alto poder de promover queda na cotacéo das
acOes de emissdo da Companhia e, por outro, fundos ligados a Nelson Tanure,
previamente a emissdo e ja cientes da operacdo, teriam alienado acdes de emissao da
companhia, beneficiando-se da informagé&o privilegiada.

Em Gafisa, 0 mesmo ocorreu.
ii.  Areprise do filme em Gafisa
Em 23 de outubro de 2019, foi realizada AGE que deliberou pela “celebracao
do Memorando de Entendimentos celebrado entre a Companhia e Wotan Realty Ltda.

e a Wotan Capital LLP para potencial incorporacdo de empreendimentos ao land bank
da Companhia.” (doc. 4).



Conforme verifica-se da documentacdo que serviu de suporte a deliberagéo,
dois aspectos destacam-se: por um lado, ndo ha qualquer referéncia a existéncia de
transacdes com partes relacionadas e, por outro, que as partes iniciariam estudos e
negociacOes de preco para aquisi¢do dos imoveis de titularidade da Wotan. Em relacéo
ao ultimo ponto:

Ill. A Gafisa tem interesse em incorporar os imoveis relacionados no considerando anterior
(“Imoveis”) ao seu Banco de Terrenos (“Land Bank”), mediante a aquisi¢ao da totalidade das
quotas representativas do capital social da Costa do Pero, Marina do Cabo, CG3500 e
Freguesia (“Sociedades Proprietarias dos Imoéveis”), para neles desenvolver projetos
imobiliarios;

Pois bem. Dois anos depois, em 14 de dezembro de 2021, a Gafisa divulga fato
relevante sobre a emissdo de debentures conversiveis no montante de R$
245.515.000,00, em dagdo em pagamento pela aquisi¢do de “quotas das sociedades
que detém os empreendimentos localizados em Cabo Frio e em Campo Grande, na
cidade do Rio de Janeiro” (“Fato Relevante Wotan”, doc. 5).

Em troca das quotas das SPES - conforme ja explicitado anteriormente - serdo emitidas
debéntures conversiveis em acoes da Gafisa, com prazo méaximo de 3 anos, sendo
conversfveis em intervalos especificos a partir do 1° aniversdrio da emissao para 50%
das debéntures emitidas, e a partir do 2° para os 50% restantes. A emissao ndo contard
com garantia por parte da Companhia tendo em vista as hipdteses de conversao
antecipada previstas na escritura.

Com base em laudo de avaliacdo dos empreendimentos, e considerando os
procedimentos de ajuste de preco, a emisséo teré o volume de R$ 245.515.000,00,
realizado em duas séries iquais, com cada debénture tendo valor nominal de RS
10.000,00. Considerando o procedimento previsto na Instrucao CVM 476, serd
concedido prazo de 5 (cinco) dias uteis para o exercicio de direito de prioridade de
subscricdo, tendo em vista tratar-se de debéntures conversiveis em acdes da
Companhia. Demais informac0es sequem em anexo da presente.

Ou seja, entre o MOU Wotan e as debéntures, os “terrenos” viraram
“empreendimentos.” Segundo esclarecido verbalmente na Assembleia Geral Ordinéria
de 20 de abril de 2022, Wotan foi avaliada pelo seu potencial VGV, quando, na



verdade, nada mais era do que um land bank, muitos dos quais sem sequer memoriais
de incorporacao registrados e outros cujo terreno ainda nao foi sequer capinado...

Como consequéncia, a operacdo alcancou o relevante valor de R$ 245 milhdes
em debéntures conversiveis. Apenas para contextualizar, naquele momento, a
Companhia tinha um market cap de apenas R$ 500 milhdes, implicando que as
debentures ja teriam o poder diluitivo inicial de praticamente 1/3 da Companhia.

Apenas para fins de registro, houve alteragdes nas condicOes de
conversibilidade das debéntures. No MOU Wotan, que foi aprovado em Assembleia
Geral Extraordinaria, o valor delas seria atualizada pelo IPC-A/IBGE, enquanto no
Fato Relevante Wotan, elas passaram a sofrer a incidéncia de “juros remuneratorios
correspondentes a 100% (cem por cento) da variagdo acumulada das taxas médias
diarias dos DI — Depositos Interfinanceiros de um dia.”

Importante lembrar que, naquele momento, de acordo com o Focus, do Banco
Central, o consenso de mercado era no sentido de que, enquanto o IPCA para 2022
seria de 5,00%, a expectativa para a Selic, que é acompanhada pelo CDI, ja era de
11,25%1!!

Mas ndo é s6. Curiosamente, foi conferido aos demais acionistas da Companhia
o direito de prioridade para subscrever as debéntures, que deveriam ser exercidos no
prazo de 5 dias Uteis! O escasso tempo facultado pela Companhia, aliado aos riscos de
crédito associados a operacdo deixam claro que o objetivo era que ninguém
subscrevesse, ou melhor, que apenas um as fizesse.

Embora fosse do conhecimento do mercado que existiriam debéntures na
operacdo Wotan, o montante da operacao e as novas condi¢des ndo eram publicos. De
fato, ndo havia qualquer indicativo de que a operacdo teria o conddo de promover a
diluicdo de, pelo menos, 1/3 da Companhia, sem considerar os efeitos nocivos da death
spiral convertibles que, de fato, se verificaram ap0s a emisséo das debéntures.

Aqui, portanto, entra a segunda parte do caso Petro Rio. Conforme comunicado
pela Companhia, em 21 de outubro de 2020 (Doc. 6), o fundo SINGULAR PLUS

1 Disponivel em: <https://www4.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/focus/DISTFREQ/P20211206-
Distribui¢des%20de%20Frequéncia%20das%20Expectativas%20de%20Mercado%20para%20IPCA
%20Selic%20P1B%20Cambio.pdf>



FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO
ESTRATEGIA LIVRE (CNPJ n° 27.591.034/0001-54, “Singular Plus FIM™), um
fundo de investimento administrado pela Master S/A Corretora de Cambio, Titulos e
Valores Mobiliarios (“Master”), adquiriu 132.470.750 acgOes de emissdo da
Companhia, tendo se tornado titular de 12,66% do capital social dela.

Essa aquisicdo serd analisada em mais detalhes nos itens seguintes C e D,
abaixo. Entretanto, para a Operagdo Wotan, o relevante é que, do més de abril de 2021
até as vésperas da emissdo das debéntures, em 14 de dezembro de 2021, o Singular
Plus FIM fez operagdes, principalmente, na ponta vendedora, sem qualquer
comunicacdo ao mercado, antecipando-se a divulgacdo do montante e as novas
condicBes das debéntures conversiveis.

No més de abril, vendeu 10 milhdes de acdes da Companhia, reduzindo sua
participacdo de 12.25% para 8.92%, sem a devida notificacdo de reducdo de
participacdo relevante.

No més de maio, comprou 10 milhGes de a¢des, voltando para 0s 12.25%, sem
novamente notificar alteracao de participacao relevante.

No més de junho, vendeu 10 milhdes de acbes reduzindo novamente a
participacdo para 8.92%, sem a devida notificacdo de reducdo de participacdo
relevante.

No més de agosto, o fundo adquiriu 5.758.436 acdes ao preco de R$ 4,59,
aumentando sua participacdo para 10.52%, sem novamente notificar alteracdo de
participacdo relevante.

No més de setembro, novamente vendeu 4.970.000 agles, reduzindo a
participacdo para 8.92%, sem anunciar mais uma vez reducdo de participacdo
relevante.

No més de outubro, as vésperas da divulgacdo dos termos finais da
Operacéo Wotan, vendeu 21.720.000 agdes, reduzindo sua participacao para 1.73%.
Em que pese todos os gatilhos disparados, apenas em 26 de outubro (doc. 7), a Gafisa
divulgou comunicado ao mercado dando ciéncia de que Singular Plus FIM reduziu sua
participacdo para 12.666.269 ac0es, inferior a 5% do capital da companhia — o que




somente ocorreu, saliente-se, apos o recebimento pela Companhia, em 19 de outubro
de 2021, de notificacdo enviada pelo Reclamante e da apresentacdo de reclamacéo a
CVM relacionada a falta de comunicacéo de alienagdo de participacio relevante.?

Nos meses de novembro e dezembro, j& na iminéncia da divulgacdo dos
termos finais_da Operacdo Wotan, houve a venda de mais 3.800.900 acdes,

provavelmente zerando a posi¢do do fundo antes da divulgacdo da Operacdo Wotan
(ndo ha informac@es no sistema da CVM sobre 0 més de janeiro do fundo).

Os dados acima sdo fotografias de um dos fundos de interesse de Nelson
Tanure (V. Capitulo D, abaixo) retiradas no fechamento de cada més. O filme,
entretanto, revela que esse movimento € mais acintoso. A seguir, apresentamos o
grafico com o volume das vendas e as cotacOes das acdes de emissdo da Companhia
no periodo relevante:

2 A notificagdo enviada pelo Reclamante e a reclamagéo por ele apresentada a CVM foi deduzida, nos
seguintes termos:

()

2. De acordo com as informacdes obtidas, entre 14.09.2021 e 18.10.2021 as operac0es intermediadas
pela Codepe envolvendo a¢Bes da Companhia alcangou o montante de mais de R$ 50,1 milhdes,
representando as operacdes de venda de agBes de emissdo da Gafisa mais de R$ 47,2 milhdes deste
montante, conforme se observa abaixo:

()

3. A toda evidéncia a intermediacéo pela Codepe de operacdes envolvendo a¢des da Companhia se
da em beneficio de cliente tinico ou do mesmo grupo econémico, o que explica o fato de que o volume
de acBes da Gafisa vendidas serem, por exemplo, mais do que o dobro das vendas de ac¢Ges de emisséo
da Petrobras realizadas por intermédio da Codepe, bem como representarem valor correspondente a
quase 45% do volume total de vendas por tal corretora, no periodo.

()

5. Ocorre, contudo, que analisando o formulario de referéncia da Companhia, constata-se que a
modificacdo da posicdo de qualquer dos acionistas detentores de participacdo (que comportaria o
volume de ac¢Bes negociadas pela Codepe) implicaria, necessariamente, no envio de comunicacéo de
negociacao de participacdo acionéria relevante da Companhia, nos termos do artigo 12, da Resolucéo
CVM n°44, de 23 de agosto de 2021 (“Resolu¢do CVM 44/2021”), o que ndo ocorreu.

6. Isto porque, além de o total de 17,52 milhdes de a¢des vendidas representar mais de 5% do total de
acdes de emissdo da Companhia, a modificacao da posi¢do acionaria dos acionistas que constam no
formulario de referéncia da Companhia como acionistas controladores da Companhia, nesta
guantidade de agdes, resultaria em redugdo da participagéo para niveis que exigiriam a realizacdo de
comunicacéo de alienacdo de participacdo relevante (...) ” (grifo no original).
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Pelo volume de vendas, pode-se concluir que as vendas feitas pelo Singular
Plus FIM foram realizadas por meio da corretora CODEPE. Verifica-se que, entre
julho e dezembro de 2021, a corretora CODEPE vendeu 30.333.600 acdes, 58% do
total de vendas das ac6es da Companhia no periodo.

No Processo CVM n° 19957.009752/2021-06 sao apuradas eventuais
irregularidades nas vendas de a¢des de acdes de emissdo da Companhia detidas — agora
se sabe - pelo Singular Plus FIM, realizadas por meio da CODEPE, inclusive sendo
objeto de tal processo a suspeita de possivel venda de ac6es de emissdo da Gafisa no
mercado durante periodo de siléncio (iniciado em 27 de outubro de 2021) por pessoa
impedida, em violagéo aos termos do artigo 14 da Resolucdo CVM n° 14/2021.

A corretora Planner, que também integra o grupo de Gestores Tanure (Vide
item D), foi responsavel pela alienacdo de outras 9.037.200 a¢des no periodo. Embora
ndo haja elementos publicos que confirmem a informacdo, suspeita-se que outros
veiculos ligados a Nelson Tanure, sendo o fundo Estocolmo um deles, sejam
responsaveis por mais 17,33% das vendas das a¢gdes da Companhia nos meses que
antecederam a emissao das debéntures.

Em outras palavras: os veiculos — em relagdo aos quais ha robustos indicios de
que sejam ligados direta ou indiretamente a Nelson Tanure — operaram 75% das vendas
executadas nos meses que antecederam a emissdo das debentures conversiveis. Nesse
periodo as acOes de Gafisa despencaram de R$ 4,50 para R$ 2,01 conforme gréfico a
sequir:
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Como se demonstrou acima, temos uma repeticdo agravada do que aconteceu
em Petro Rio.

Antes da divulgacédo da emissdo das debentures, fundos que se suspeita estejam
vinculados a Nelson Tanure foram responsaveis por 75% das acGes vendidas no
mercado provocando a queda de mais de 50% no preco das a¢des, ndo s6 apostando
no efeito da death spiral convertibles, mas sendo o catalizador do movimento.

Se fosse s0 iss0, ja seria a repeticdo agravada do que foi feito na PetroRio. Mas
é ainda pior!

iii.  Um ajuste no enredo: Gafisa é Petro Rio on steroids

Como se ndo bastasse a emissdo de R$ 245 milhdes em debentures
conversiveis, com a Companhia tendo um market cap de apenas R$ 500 milhdes -
mesmo sem a fase final do death spiral convertibles, nos precos do anuncio da
Operacdo Wotan, as debentures ja tinham o poder diluitivo de praticamente 1/3 da
Companhia — as debentures foram emitidas para adquirir os empreendimentos detidos
pela Wotan (V. doc. 5).

A denominacéo de empreendimento para o0 que havia na Wotan é uma ficcao
dos envolvidos. Trata-se de um land bank, ou seja, terrenos nos quais, até a transacao,

sequer se havia erguido a primeira estaca.

Em outras palavras, a Companhia, empresa que atualmente negocia a 30% do
valor patrimonial, emitiu debentures que: (a) ttm como caracteristica promover a
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queda dos pregos das proprias acOes; (b) para comprar terrenos que utilizardo os
recursos dela propria para se tornarem empreendimentos; (c) avaliando os terrenos
como se empreendimentos fossem; e (d) alterando, em beneficio dos debenturistas, as
condigdes definidas no MOU Wotan.

Mas qual o interesse que justifica e esta por tras da Operacdo Wotan?

A rigor, ndo deveria haver qualquer situacdo de conflito entre a Companhia e
seus administradores, de um lado, e Wotan, de outro. Afinal, ndo houve qualquer
divulgacdo sobre a existéncia de partes relacionadas quando se deliberou a celebracédo
do MOU Wotan, pela Assembleia Geral Extraordinaria de 23 de outubro de 2019 (doc.
4).

Curiosamente, quando se tornaram publicas as condi¢cdes da emissdo das
debéntures conversiveis, a Companhia divulgou comunicado de transacdo com parte
relacionada, em 14 de dezembro de 2021 (Doc. 8), prestando as seguintes informacdes:

“Desde a apreciagdo original da transagcdo pela Assembleia
Geral da Companhia, ocorrida originalmente em 19 de
dezembro de 2019 (“AGE 2019"), a Wotan tornou-Se acionista
da Companhia, e, dado o nivel de dispersdo do capital da
Companhia — que hoje conta com mais de 51 mil acionistas —
preferiu-se dar o tratamento de parte relacionada, garantindo a
comutatividade da operagdo.”

Ou seja, reiterando que na Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 2019
ndo havia qualquer situacdo de conflito de interesse, a Unica alteracdo relevante € que
Wotan teria adquirido participacdo minoritaria na Companhia e, “por zelo” (sic),
passou-se a identificar que essa seria uma transagédo entre partes relacionadas.

Em primeiro lugar, suspeita-se que essa informacdo - de que a Wotan tenha
sido acionista da companhia - seja inveridica. Pelo menos na lista de acionistas
recebida do DRI da Companhia em 17 de fevereiro de 2022 (doc. 9), cerca de 2 meses
apo6s o referido comunicado, ndo consta a informacdo de que Wotan detivesse
participacao acionaria na Companbhia.

Posteriormente, a Reclamante tomou conhecimento dos verdadeiros fatos que

deveriam ter sido revelados por meio de comunicado de transagdo com parte
relacionada e que, contudo, foram ocultados dos acionistas e do mercado.
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A esse respeito, por meio da execucdo fiscal 0043109-37.1996.4.02.5101/RJ
(Doc. 10), descobriu-se ndo apenas que a Wotan € uma empresa “alaranjada”, como
que Nelson Tanure tem participacdo na gestdo e no capital da Companhia!

Efetivamente, em execucao fiscal que tinha como sujeitos passivos empresas
controladas pelo indigitado membro do Conselho de Administracdo, reconheceu-se
que integrava o grupo econdmico de Nelson Tanure a seguinte sociedade: WOTAN
REALTY LTDA (CNPJ n° 18.427.822/0001-19). Conforme ali decidido:

“No anexo "Outros 5" do evento 244 constam diversas
certiddes da JUCERJA, referentes as sociedades que a
exequente pretende incluir no polo passivo. Em analise de tais
documentos, observo que as [...] e WOTAN REALTY LTDA
(folha 71) compartilham o mesmo endereco de sede, qual seja,
Praia de Botafogo, n® 370, Botafogo, Rio de Janeiro/RJ.

Todas as sociedades acima mencionadas apresentam como
administradora a sra. HORTENCIA FERREIRA
FERNANDEZ. [...]

PETRO RIO SA, por sua vez, esta instalada no mesmo
endereco das demais sociedades mencionadas (Praia de
Botafogo, 370). Apesar de Nelson de Queiroz Sequeiros
Tanure figurar na certiddo da JUCERJA como conselheiro da
administracao a partir de 28/12/2018 e diretor no periodo entre
14/02/2019 a 11/09/2019 (evento 244, "outros5", folha 40),
consta em relatorio juntado no mesmo evento 244, "outros25",
poderes em seu nome para movimentacao de conta bancaria da
empresa desde 2015. [...]

Considerando as informagcbes acima, entendo que resta
suficientemente demonstrado a existéncia de diversas
sociedades que apresentam unicidade de gestdo, evidenciado
pela identidade de administradores, bem como inexisténcia da
devida separagdo patrimonial, como se depreende da
manutencdo de sede nos mesmos enderecos, transferéncias de
bens imoveis de sociedades executadas para novas sociedades
do grupo, movimentacdes financeiras concentradas em
determinadas épocas.”

Observe-se que, diferentemente do que constou do Comunicado de Transagao
entre Partes Relacionadas, esta situagdo existia jA no MOU Wotan (V. doc. 4), em que
se pode verificar que Wotan esta localizada no famigerado endereco onde estdo
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sediadas as empresas de fachada de Nelson Tanure e foi representada pela referida Sra.
Hortencia Ferreira Fernandez, pessoa que a transcrita decisao identifica como sendo o

laranja dele. Veja:

WOTAN REALTY LTDA,, sociedade empreséria limitada, com sede social no Rio de Janeiro/RJ,

na Praia de Botafogo, 370,

2° andar (parte), inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 18.427.822/0001-19, neste

ato representada na forma de seu contrato social por sua administradora Horténcia Ferreira
Fernandez, doravante referida apenas como “Wotan";

WOTAN CAPITAL LLP, sociedade organizada e existente de acordo coma as leis do Reino
Unido, com sede em 5 Lloyds Avenue, 3° andar, Londres, Reino Unido, inscrita no CNPJ/MF sob o n®
11.414.361/0001-09, neste ato representada por sua procuradora Horténcia Ferreira Fernandez,
doravante referida apenas como “Wotan UK",

Wotan e Wotan UK:

Sra. Horténcia Ferreira Fernandez

Praia de Botafogo, 370, 2° andar (parte)
Rio de Janeiro/RJ

22250-040

Questionado sobre o ponto na Assembleia Geral Ordinaria 20 de abril de 2022,
0 representante da Administracdo presente esclareceu que a divulgacdo sobre partes
relacionadas teria se dado de forma completa por meio do Comunicado de 14 de

dezembro de 2021 que,
Confira-se:

E um deboche...

frise-se, ndo fez qualquer mengéo a Nelson Tanure (Doc. 11).

“o Acionista alega que ndo houve divulgagdo adequada da
realizacdo de operagdes entre partes relacionadas,
especificamente mencionando a operacdo envolvendo a
Companhia e a WOTAN. [...] o Comunicado sobre Transacao
entre Partes Relacionadas foi publicado no site da GAFISA no
dia 14 de dezembro de 2021 — fato que pareceu ter escapado a
analise do Acionista - e permanece disponivel para amplo
acesso a acionistas e  terceiros, demonstrando
inequivocadamente o compromisso da Companhia com a
transparéncia e publicidade de seus atos. (sic)” (Doc. X)
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Cumpre notar que sequer se tem noticia dos procedimentos que foram adotados
internamente para evitar que o interesse de Nelson Tanure contaminasse 0 processo de
aprovac0es societarias relacionadas a emissdo da debénture. Até mesmo porgue Gafisa
ndo carregou no IPE/CVM os documentos completos que trataram das diversas
aprovacdes relacionadas a Operacdo Wotan. A titulo de exemplo, ndo estdo
disponiveis na CVM: o mapa de votacdo detalhado da AGE de 19 de dezembro de
2019, em que os acionistas ratificaram o MOU Wotan, tampouco a ata da Reunido do
Conselho de Administragdo de 10 de dezembro de 2020, que supostamente aprovou a
emissdo de debéntures relativas a Wotan (data retirada do fato relevante de 14 de
dezembro de 2021).

Independentemente desse aspecto, € de se notar que a existéncia do interesse
de Nelson Tanure na Wotan foi omitido do mercado em todas as oportunidades. Aqui,
portanto, ndo se tratou “apenas” de operacdo em tudo igual aquela analisada em Petro
Rio. Verifica-se que a operacdo é amarrada em mais uma ponta por Nelson Tanure,
com a emissdo de valores mobiliarios conversiveis em agdes da Companhia em
pagamento pela compra de seus préprios terrenos, em um processo de diluicdo dos
demais acionistas da Companhia, e sem observar condi¢bes de mercado.

Alis, ndo se tem noticia de que as condi¢des da operacdo envolvendo a Wotan
tenham sido revistas em decorréncia do fato de que essa esta sendo responsabilizada
por obrigacdes e passivos de Nelson Tanure e de suas outras empresas. Na definicdo
das condicdes da aquisi¢ao do land bank da Wotan, deveria ter sido considerado que
seriam transferidos ativos contaminados, os quais ndo apenas podem ser expropriados
e tomados pelos credores de Nelson Tanure, assim como gerando uma exposi¢ao
patrimonial para a Gafisa a totalidade dos passivos e obrigagbes que sejam
redirecionados a Wotan.

iii. A OPERACAO UPCON: OUTRA OPERACAO FRAUDULENTA E
NAO COMUTATIVA, TENDO NELSON TANURE COMO
BENEFICIARIO FINAL

I O que foi a incorporacéo da Upcon pela Gafisa?
Conforme divulgado ao mercado, por meio do Fato Relevante datado de 16 de

dezembro de 2019 (doc. 12), a Companhia celebrou com a Upcon um Protocolo de
Inten¢des, tendo por objeto a potencial aquisicdo, por aquela, da totalidade das agdes
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de emisséo dessa sociedade. Importante destacar que, conforme consignado no
referido comunicado, a transacédo envolveria a¢cbes da Companhia e ndo caixa.

Embora nenhuma informacéo tenha sido prestada naquele momento sobre a
Upcon ou sobre o efetivo interesse da Companhia no ativo, fato é que a Administracéo
da Companhia, declaradamente,® passou a alimentar boatos de que a relagio de troca
entre as duas sociedades levaria os acionistas da Upcon a se tornarem acionistas
relevantes da Companbhia.

E ainda, em que pese até 17 de fevereiro 2020 a Companhia informar ao
mercado que “estenderam o prazo para concluir a negocia¢do da potencial aquisi¢ao,
pela Gafisa, da totalidade das a¢des de emissdo da UPCON” (doc. 14), fato é que, em
11 de fevereiro de 2020, a operacao ja estava aprovada pelo Conselho Administrativo
de Defesa Econdmica (CADE), conforme Fato Relevante divulgado, pasme-se, com
um més de atraso da publicacdo da informacao no Diario Oficial da Unido, em 02 de
margo de 2020 (Doc X).

No referido fato relevante, o ato falho da administracdo da Companhia
desnudou a verdadeira natureza da operacdo que viria a ser consumada com a
Upcon: incorporacdo de acdes. Isso foi o declarado pela prépria administracéo da
Gafisa, nos seguintes termos:

“1. O Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE),
conforme despacho n° 139, publicado no D.O da Unido em
11.02.2020 (Ato de Concentragdo n°® 08700.000156/2020-67) e
transitado em julgado em 28.02.2020, aprovou, sem restricoes,
a incorporagdo pela GAFISA da totalidade das agdes de
emissdo da UPCON, que passara a ser uma subsidiaria
integral da Companhia (“Incorporacéo de Acfes™).

2. Na data de hoje, foi assinado Acordo de Investimento
Complementar entre UPCON e GAFISA, contendo maiores
detalhamentos dos termos e condi¢des da operacdo, e dos atos
necessarios a sua conclusdo, dentre as quais, um destes €, a
convocacgdo de Assembleia Geral para deliberar acerca da
Incorporacdo das Acgdes, 0 que devera ocorrer, nos proximos
30 dias, quando os atos societarios aqui mencionados serao
objeto de divulgacéo especifica.

3. A operagdo de Incorporacdo de Agdes da UPCON foi
estruturada sem o desembolso de recursos financeiros pela
Companhia. Adicionalmente a UPCON trard em seu caixa

3 V. Comunicado ao Mercado de 20 de dezembro de 2019 (doc. 13).
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recursos suficientes para responder pelas suas operagdes, néo
comprometendo o caixa da GAFISA™.

Embora ja se esteja acostumado com a inobservancia, pelas empresas geridas
por Nelson Tanure, de todas as regras relacionadas a divulgacdo de informacGes ao
mercado e a divulgacdo de boatos ao sabor dos interesses dele, a mudanca da forma
adotada para implementar a operacao envolvendo a Upcon e 0s nimeros da operacao
causaram ainda espanto quando vieram a publico.

Afinal, por meio do Fato Relevante datado de 31 de marco de 2020 (doc. 16),
malgrado o que se sabia sobre a pequena operacgdo comercial da Upcon e o que havia
sido informado sobre a natureza dela, a Companhia noticiou o fechamento da “compra
e venda da totalidade das acdes de emissdo de UPCON, no valor total de
R$208.975.968,20 cujo preco serd pago mediante registro pela Companhia de crédito
aos atuais acionistas de UPCON que, na sequéncia capitalizardo o valor de: (i)
R$175.625.969,20 em aumento de capital da Companhia; (ii) R$33.350.000,00 na
integralizacdo de uma primeira série debéntures conversiveis (...). A Operacdo também
envolve uma segunda emissdo de debéntures conversiveis, no montante de
R$33.300.000,00 (trinta e trés milhdes e trezentos mil reais) subscritas mediante
crédito detido frente a Companhia por um dos Acionistas UPCON.”

De maneira mais clara, a Proposta da Administracdo para a Assembleia Geral
que deliberaria sobre a operacdo (doc. 17) informou que o pre¢o consistia no seguinte:

“O valor a ser pago em razdo da aquisicdo da Upcon seré de
R$ 242.275.968,20 (duzentos e quarenta e dois milhdes,
duzentos e setenta e cinco mil, novecentos e sessenta e 0ito
reais e vinte centavos), sendo R$ 208.975.968,20 (duzentos e
oito milhGes, novecentos e setenta e cinco mil, novecentos e
sessenta e oito reais e vinte centavos) correspondentes ao
crédito, a ser registrado na Companhia, em favor dos
vendedores, e R$ R$33.300.000,00 (trinta e trés milhdes de
reais) correspondentes a aquisi¢ao do crédito de titularidade do
Sr. Gilberto Bernardo Benevides em face da Upcon.”

De se notar que o rito procedimental adotado, inicialmente, para a operacéao
seguiu o definido pela Lei das S.A. para operagdes de incorporagéo (v.g. realizacéo de
laudos de avaliagdo das companhias e obtida aprovagéo dos acionistas em assembleia
geral). Entretanto, a operacdo envolvendo a Upcon acabou por ser consumada sob a
forma de aquisicdo da totalidade das acdes de sua emisséo pela Gafisa, mas buscando
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obter os mesmos efeitos que decorreriam de uma incorporacao, isto é, os acionistas da
Upcon tiveram suas participaces nessa companhia convertidas em acdes da Gafisa, o
que se constitui em evidéncia de que se trata de negdcio juridico simulado.

A matéria serd analisada em mais detalhes na sequéncia. Destaque-se,
entretanto, que a operacdo contemplou a emissdo de duas séries de debéntures, como
ja referido nas transcri¢es acima, sendo que os termos e condi¢Bes delas sdo assim
definidos na proposta da administracéo:

“A emissdo das debéntures serd dividida em duas séries. Na
primeira série, serdo emitidas 667 (seiscentas e sessenta e sete)
debéntures com valor nominal unitario de R$ 50.000,00
(cinquenta mil reais), totalizando um valor méximo de R$
33.350.000,00 (trinta e trés milhdes e trezentos e cinquenta mil
reais) pela série. Na segunda série, serdo emitidas 333
(trezentas e trinta e trés) debéntures ao valor nominal unitério
de R$ 100.000,00 (cem mil reais), totalizando um valor
méximo de R$ 66.650.000,00 (sessenta e seis milhdes e
seiscentos e cinquenta mil reais) pela série. Desse modo, 0
valor maximo da emissao, considerando-se as duas séries, € de
R$ 100.000.000,00 (cem milhdes de reais.

[..]

A relacdo de converséo das debéntures integrantes da primeira
série serd baseada no preco unitario de R$ 8,00 (oito reais) por
acdo. A relacdo de conversdo das debéntures integrantes da
segunda série sera baseada no preco médio de fechamento dos
84 (oitenta e quatro) pregdes imediatamente antecedentes ao
primeiro dia util antes do vencimento.).”

ii. Como a “incorpora¢do” da Upcon foi alavancada e promoveu-se a
diluicéo injustificada dos antigos acionistas da Companhia?

Curiosamente, em todas as comunicagdes publicas sobre a operagdo com a
Upcon, falou-se muito pouco sobre o efetivo interesse da Companhia na transagéo,
salvo pela indicacdo de algumas generalidades sobre terrenos e sinergias. As
informagdes subsequentes, entretanto, trazem duvidas relevantes sobre o efetivo
interesse da Companhia no negocio e a existéncia de uma estrutura de laranjas, cujo
beneficiario final seria Nelson Tanure, que utilizou a referida transagéo para alavancar
sua participacdo na Companhia as custas da Gafisa e, principalmente, dos demais
acionistas que foram sendo diluidos.
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O primeiro aspecto que sobressai da transacao foi a verdadeira “maquiagem”
do balanco da Upcon. Afinal, no material apresentado ao conclave, constava laudo
elaborado pelo Banco Fator (V. doc. 17), com base em informacgdo sobre dois
exercicios sociais: 2018 e 2019. No exercicio social de 2018, consta uma empresa com
uma receita liquida de R$ 56 milhGes, uma geracdo de caixa negativa de R$ 7,5
milhGes e um patriménio liquido NEGATIVO de R$ 9,4 milhdes. No exercicio de
2019, apura-se uma receita liquida de R$ 73 milhdes, uma geragdo de caixa de R$ 7
milhdes e o0 patriménio liquido passa para R$ 180,8 milhdes!?

Ocorre que, como diz a razao, o “diabo” esta nos detalhes. Em 31 de dezembro
de 2018, a Upcon possuia disponibilidades financeiras de R$ 10,5 milhdes. Em 31 de
dezembro de 2019, malgrado o pifio resultado operacional acima referido, esse
montante passou para R$ 155 milhdes. A “magica” estd indicada, de maneira
incompleta, em nota de rodapé constante do Laudo: o saldo de 31 de dezembro de
2019, na verdade, “contempla o efeito de um evento subsequente de aumento de
capital em R$ 150 milhdes. (sic)”

Mais informacdes sdo apresentadas no Laudo do Patrimdnio Contabil Apurado
por Meio dos Livros Contabeis, elaborado por Concept Auditores Independentes S/A
(V. doc. 17), que acompanha a referida Proposta da Administracdo. Ali consta:

“Conforme Ata de Assembleia Geral Extraordinaria ocorrida
em 27/fev./20, foi aprovado aumento de capital da companhia
incorporada no montante de R$ 150.000.065,74 (cento e
cinquenta milhGes, sessenta e cinco reais e setenta e quatro
centavos), pelo sdcio Sr. Gilberto Bernardo Benevides.

Dessa forma, o capital social da companhia incorporada que
era de R$ 10.820.097,05 (dez milhdes, oitocentos e vinte mil
e noventa e sete reais) passou a ser de R$ 160.180.162,79
(cento e sessenta milhdes oitocentos e vinte mil cento e
sessenta e dois reais e setenta € nove centavos).”

Em outras palavras, com a operacgdo j& negociada e até mesmo aprovada pelo
CADE (o que ocorreu em 17 de fevereiro de 2020), por razbes que ficardo claras,
capitalizou-se a empresa em R$ 183 milhdes de reais, dos quais R$ 150 milhdes foram
convertidos em capital social e o restante em um empréstimo (“Adiantamento para
Futuro Aumento de Capital”), que seria transformado na Segunda Debénture Upcon.
Para que nédo restem duvidas, a empresa a que se refere o Fato Relevante datado de 16
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de dezembro de 2019 e a que veio a ser incorporada pela Companhia sédo duas
entidades materialmente diferentes.

A titulo de parénteses, a andlise das informacgdes publicas existentes nao
permitiu identificar se o socio da Upcon que realizou o aporte, o Senhor Gilberto
Benevides, teria situacdo patrimonial que permitisse realizar esse investimento. Tudo
indica que ndo! Considerando os minguados resultados da Upcon e que o Senhor
Benevides atuava exclusivamente nela ha 10 anos*, ha duvidas fundadas quanto a
origem dos referidos recursos e de que foram, de fato, aportados na Upcon. Ainda mais
pelos eventos que serdo relatados na sequéncia.

Pois bem. A justificativa para o aporte decorre dos mecanismos utilizados para
destorcer a avaliagdo da Upcon. Afinal, o Banco Fator optou por avaliar a Upcon por
dois critérios: o Preco/Valor Patrimonial por Acdo e o Fluxo de Caixa Descontado.
Apenas para referéncia, avaliou-se a Gafisa pelos seguintes critérios: método de soma
das partes e preco ponderado de mercado.

Acerca do primeiro critério utilizado pelo Laudo Fator, ele é assim justificado:
“O valor patrimonial por agdo ¢ o patriménio liquido da empresa dividido pela
quantidade de ac¢des disponiveis. Comparando o pre¢o da acdo com o valor patrimonial
por acdo, podemos saber quanto o mercado esta disposto a pagar pelo patriménio
liquido de uma empresa.” Com base nessa métrica, atribuiu-se um Preco/\VVPA de 1,28,
de modo que Valor da Empresa seria de R$ 231.489°.

Ora, com toda a liberdade que se atribui ao avaliador, ndo faz 0 menor sentido
técnico considerar dentro da avaliacdo da empresa os R$ 188 milhdes aportados — se é
que o foram e sabe-se I& com qual origem — na véspera do fechamento da transacéo.
Como se, pelo simples fato de o sécio transferir R$ 1,00 para o caixa da Companbhia,

4 Conforme informacdes disponibilizadas na Proposta da Administracdo para a Assembleia Geral
Extraordinria realizada em 30 de abril de 2020 (doc 17)
5

Valuation

Avaliac¢io por P/VPA - R$ mil

Ano Preco/VPA X Patrimdnio Liquido = Valor da Empresa
472019 2> 1,28x X 180.858 = 231.489
213412 231.489 249.584
Andlise de Sensibilidade - -
1,18x 1,28x 1,38x
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a nota de real passasse a valer R$ 1,28. E um absurdo. Pelo critério entfo adotado e
expurgando-se o aporte “magico”, a empresa teria um valor de empresa equivalente a
R$ 0,00, uma vez que seu PL (ex aporte) era negativo!

No critério do Fluxo de Caixa Descontado, mais uma vez encontramos
relevantes distorcdes. E desnecessario mencionar que a taxa de desconto é um dos
elementos que mais impactam o referido critério de avaliacdo. Ora, para a Gafisa, uma
empresa que em 2019 tinha uma receita liquida 8 vezes maior e um patriménio liquido
de R$ 893 milhdes, adotou-se a taxa de desconto de 12,4%. Para a nanica Upcon, uma
empresa do mesmo setor e no mesmo mercado, mas com um desconto pelo tamanho e
pelo patriménio liquido negativo, adotou-se a taxa de desconto de 10,3%! E um
deboche...

Apenas para referéncia, ainda que se descontasse a magica contabil feita com
0 aporte na Upcon, pelo mesmo critério, o valor de Gafisa seria equivalente a R$ 9,79
(nove reais e setenta e nove centavos), conforme informac6es prestadas no Laudo de
Avaliacdo elaborado por Eleven Financial Research® (V. doc. 17). Ocorre que a
relacdo de troca proposta “negociada” pela Administracio da Companhia ¢ a

apresentada a seguir:

Intervalo de Equity Value da Upcon (R$ milhdes)

A partir da ponderacao das metodologias de fluxo de caixa e
265 302 P/AVPA obtém-se um intervalo de valor entre R$ 265 milhdes
e R$ 302 milhdes

Prego por Agdo da Gafisa (R$/agd0)

512 S Segundo avaliacdo da Eleven Reaserach o preco justo por
o > acdoda Gafisaéentre R$ 5,12 e R$ 5,64

Intervalo de Razio de Troca (# mil ag6es)

A partir dos valores estimados para Upcon e Gafisa, chega-se

. - a uma razdo de troca entre 46.995 milhares de agdes e
46.995 58.906 58.906 milhares de actes
6
Calculo do Valor Patrimonial das A¢des
Patriménio Liquido em 31/12/2019 RS milhdes 895,1
Numero de AgGes em Circulacdo milhdes 116,8
R$/Acdio em Circulagio 7,65
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E bem verdade que a jurisprudéncia da Comissio de Valores Mobiliarios
caminha no sentido de que existiria discricionariedade técnica dos administradores e
dos avaliadores externos para definir os critérios de avaliagdo, ndo sendo sequer
exigivel a adogdo do mesmo critério para avaliagdo de ambas as sociedades. N&o se
pode, entretanto, desconsiderar que, no caso da Upcon, essas “escolhas” levaram a
distor¢des fundamentais, ainda mais quando utilizadas para alavancar a capitalizacdo
realizada na vespera da realizacdo da operacdo e quando os resultados se mostram
inconsistentes. Outrossim, ndo resta dividas de que a capitalizacdo de véspera da
Upcon, que, segundo os critérios adotados, ndo apenas mudou a avaliacdo dela de
R$ 0,00 para cerca de R$ 242 milhdes, como também transformou um aporte de
R$ 183 milhdes nesses R$242 milhdes, também né&o foi devidamente justificada.

Mas nao é sé: ndo satisfeitos e conforme ja referido, de modo a burlar o direito
de recesso dos acionistas dissidentes de Gafisa, a “incorporagdo de agdes” da Upcon
foi tratada como uma operacdo de compra e venda de a¢bes!? Contudo, como forma
de obter idénticos efeitos que decorreriam de uma incorporagéo, considerou-se que a
operagao de compra e venda de agdes gerou um “crédito” para os antigos acionistas de
Upcon, crédito esse que foi utilizado na integralizacdo de um aumento de capital da
Companhia por eles subscrito. Essa estrutura € assim explicada na Proposta da
Administragéo (doc. 17):

“Do valor total do aumento de capital em questdo, (i) R$
175.625.968,20 (cento e setenta e cinco milhdes, seiscentos e
vinte e cinco mil e novecentos e sessenta e oito reais e vinte
centavos) serdo utilizados para a aquisi¢do da totalidade das
acOes gque constituem o capital social UPCON Incorporadora
S.A. [...] Aprovado o aumento de capital pela Assembleia
Geral Extraordinaria (“AGE”), a se realizar no dia 30 de abril
de 2020, as 10:00hrs, na sequéncia, os titulares do credito, que
decorrem da compra e venda de ag¢Oes de emissdo de Upcon
Incorporadora S.A., o capitalizardo, subscrevendo as acoes
emitidas que correspondem a seu crédito.”

A Proposta da Administracdo e 0s demais documentos que a compdem
conservaram evidéncias de que foram preparados, inicialmente, para instrumentalizar
0 processo de aprovacdo de operacdo de incorporacdo de acbes, como se vé dos
seguintes trechos:

“A emissao das debéntures ocorre em contexto de
incorporacéo, por parte da emissora, da totalidade das acdes de
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emissdo de UPCON S.A., tornando-se esta subsidiaria integral
daquela. Tal operacdo, ao permitir a unido de ambas as
companhias, que atuam em mesmos setores, representard
ganhos de sinergias ja existentes e a criacdo de novas sinergias
entre suas respectivas atividades, propiciando a racionalizagéo
de custos financeiros, técnicos e operacionais e
proporcionando beneficios a seus acionistas e aos mercados
em que as companhias atuam”.

(..)

“Disclaimer

* O Banco Fator S.A. (“Fator”) foi contratado pela Gafisa S.A.
(“Gafisa”) para elaborar a Fairness Opinion (“Fairness
Opinion”) referente incorporacdo da Upcon Incorporadora
S.A. (“Upcon”, ou em conjunto com a Gafisa denominadas
“Companhias”)

* No dia 16 de dezembro de 2019 foi anunciado ao mercado,
pela publicagdo de fato relevante (“Fato Relevante”), que a
Gafisa havia celebrado um protocolo de intengbes nao
vinculante com a Upcon para incorporagdo da totalidade de
acOes de emissao da Upcon

* A transacdo envolvera agdes da Gafisa ndo utilizando,
portanto, recursos do caixa da mesma

(..

* Cada acionista das Companhias deve realizar suas proprias
andlises consultando seus préprios assessores juridicos,
financeiros, tributarios e regulatérios com o objetivo de
formarem sua propria opinido sobre a incorporacao de acbes
de emissdo da Upcon. Portanto, as decisGes sdo de Unica e
exclusiva responsabilidade dos envolvidos na incorporacéo de
acOes de emissdo da Upcon, ndo podendo o Fator ser
responsabilizado por quaisquer dessas decisdes”.

Ocorre que, ao inserir a operacdo em um aumento de capital, a Administracao
da Companhia viabilizou alavancar ainda mais a “incorpora¢do” da Upcon, atribuindo
as acOes de emissdo da Gafisa e que foram subscritas pelos antigos acionistas da Upcon
um desconto de 20% (vinte por cento)! Em outras palavras, ja tendo adotado negécio
juridico simulado, “maquiado” o balango da Upcon, marretado a relacao de troca,
ainda se atribuiu uma alavancagem adicional de 20% na integralizacdo da participagéo
da Upcon pelos antigos acionistas dela. Os R$ 242 milhdes, agora, passaram a valer
R$ 290 milhdes! Veja:

“A fixacdo do preco das acdes a serem emitidas se deu com
base em estudos e analises, realizados pela Eleven Servicos de
Consultoria e Andlise S.A. que levaram em conta os trés
pardmetros constantes do art. 170, 8§1° da Lei n° 6.404/76,
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sendo que, do valor ponderado a partir destes trés parametros
legais, foi considerado um desagio de 20% (vinte por cento),
aproximando-se, desta forma, o preco das agdes a serem
emitidas as cotacGes mais recentes das acGes da Companhia
em negociagdo no mercado.” (doc. 17)

Apenas para referéncia, essa alavancagem foi “justificada” ao mercado sob a
alegagdo de que aproximaria “o pre¢o das agdes a serem emitidas as cotagcdes mais
recentes das acGes da Companhia em negociacdo no mercado” (doc. 17). Em que pese
ndo fazer o menor sentido, no contexto de uma incorporagdo, e desconsidere 0s
préprios laudos de avaliacdo elaborados para definir a relacdo de troca, ao que tudo
indica, os “sécios” da Upcon “ingressaram” no capital da Companhia beneficiando-se
de mais esse desconto ou, melhor dizendo, alavancagem!

ii. A revisdo dos critérios de conversdo das debéntures emitidas para o
Senhor Gilberto Benevides

Conforme referido, além da imediata capitalizacao do “crédito” decorrente da
operacéo de compra e venda da participacao detida pelos antigos acionistas da Upcon,
0 Senhor Gilberto Benevides “adquiriu” duas debéntures de emissdo da Gafisa. Os
termos e condicdes de conversdo sdo assim tratados na Proposta da Administracéo para
a Assembleia Geral da Companhia, realizada em 30 de abril de 2020 (doc. 17), que
veio a ser aprovada:

“A relacdo de conversdo das debéntures integrantes da
primeira série sera baseada no preco unitario de R$ 8,00 (oito
reais) por acdo. A relacdo de conversdo das debéntures
integrantes da segunda série serd baseada no preco médio de
fechamento dos 84 (oitenta e quatro) pregdes imediatamente
antecedentes ao primeiro dia util antes do vencimento.”

Sobre o seu efeito, constou ainda no mesmo material:

“A diluicao potencial resultante da conversdao das debéntures
emitidas na primeira serie € de 2% (dois por cento). A diluigéo
potencial resultante da conversdo das debéntures emitidas na
segunda série ndo e presumivel, visto que dependera do preco
médio de fechamento dos 84 (oitenta e quatro) pregdes
imediatamente antecedentes ao primeiro dia util antes do
vencimento, conforme indicado sobre a relacdo de conversao.”
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Na véspera da conversdo, entretanto, o Conselho de Administracéo,
unilateralmente, decidiu rever os termos de condi¢es da conversdao da Primeira
Debénture Upcon, concedendo um desconto adicional na relacdo de conversdo das
debéntures:

“Conforme divulgado pela Companhia em vdarias ocasides
quando da aquisi¢cdo da UPCON, um dos objetivos da estrutura
da operacdo a época era de evitar a saida de caixa por parte da
Gafisa, custeando a aquisi¢do mediante titulos de participacao,
com uma parte da operacdo sendo paga em agdes, e outra parte
sendo paga em debéntures conversiveis. Ocorre que o prego de
conversao de uma parcela destas debéntures € fixo, tendo sido
negociado num momento pré-pandemia do COVID-19, sendo
as condicdes de mercado atuais muito diferentes daquele
momento. Adicionalmente, grande parte dos debénturistas ja
sdo acionistas da Gafisa, e assim expressaram sua posicao de
reforcar sua posicdo na Companhia, desde que ajustados os
valores para 0 mundo p6s COVID19. Assim, o valor minimo
do aumento de capital sera utilizado para que estes
debénturistas possam utilizar seus créditos e subscrever acdes
da Companhia, enquanto que os demais valores — caso
captados - serdo utilizados principalmente para capitalizar
projetos da Gafisa Propriedades — novo braco de propriedades
da Gafisa — assim como permitir a aquisicdo de novos
empreendimentos (sejam de empresas ou de terrenos), custear
novos projetos a taxas menores, dentro do contexto maior de
buscar fazer a Gafisa a empresa de maior relevancia em seu
segmento no curto-médio prazo.

No total, serdo emitidas até 65.488.432 (sessenta e cinco
milhdes e quatrocentas e oitenta e oito mil e quatrocentas e
trinta e duas) acGes ordinarias, nominativas, escriturais e sem
valor nominal, ao prego unitario de R$ 4,59 (quatro reais e
cinquenta e nove centavos). O preco de emissdo acima foi
estipulado com base na cotacdo em bolsa das acdes da
Companhia nos ultimos 30 pregdes, com vistas ao art. 170, §
1° da Lei das S.A., buscando um alinhamento do valor com as
condicdes atuais de mercado.”’

Aqui, portanto, verifica-se mais uma vez o mesmo ardil do Gltimo aumento de
capital. Sob a justificativa de criar um incentivo para que os acionistas capitalizassem
a empresa, em um aumento de capital, aprovou-se um desconto adicional superior a

7 Aviso aos Acionistas de 19 de julho de 2021 (Doc. 18).
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40% (quarenta por cento) no preco de conversédo das debéntures, cujo preco de emisséo
havia sido fixado em assembleia geral no montante de R$ 8,00 (oito reais).

H& aqui dois detalhes adicionais relevantes. Em primeiro lugar, conforme
proposta da administracdo para a emissao das debéntures, os debenturistas ndo tinham
opcao quanto a conversdo das debéntures em acdes no preco de R$ 8,00! Em outras
palavras, portanto, o desconto nao cumpriu qualquer papel, salvo alavancar a relagédo
de conversdo das debéntures.

Além disso, conforme deliberado pela Assembleia Geral Extraordinaria, o
Conselho de Administracdo sequer tinha a prerrogativa de alterar as condi¢fes das
debéntures entdo aprovadas:

j- Informar as matérias cuja definicdo serda delegada ao conselho de
administracdo

Nao havera delegacdo de matéria ao conselho de administracao, na medida em
que a assembleia geral esta encarregada da deliberacao de todas as caracteristicas das
debéntures.

iv. E onde foram parar as a¢des do Senhor Gilberto Benevides?

Conforme os boatos que foram sendo divulgados pela Administracdo, a
operacgdo da Upcon “presumivelmente” transformaria o Senhor Gilberto Benevides em
um dos maiores — se ndo 0 maior — acionista individual da Companhia. E ndo era para
menos. Segundo a Proposta da Administracdo para a Assembleia Geral Extraordinéria,
convocada inicialmente para o dia 30 de abril de 2020 (doc. 17), o aporte dos antigos
socios da Upcon teria como contraprestacao a emissao de 42.835.602 (quarenta e duas
milhdes, oitocentas e trinta e cinco mil e seiscentas e duas) a¢des ordinarias. Naquele
momento, iSsO corresponderia a aproximadamente 14,7% (quatorze inteiros e sete
décimos por cento) do capital social da Companhia.

Em relacdo as debéntures, cumpre esclarecer que elas corresponderiam a
adicionais 9.755.419 acdes ordinéarias de emissdo da Companhia, conforme divulgado
no Aviso aos Acionistas de 19 de julho de 2021 (doc. 18). Naguele momento, isso
corresponderia a 2,9% (dois inteiros e nove décimos por cento) do capital social da
Companhia.
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E a pergunta que ainda ecoa: onde foram parar essas a¢0es? Em nenhum
momento, 0 Senhor Gilberto Benevides foi indicado ou evidenciou-se que ele teria a
titularidade dessa participacao.

Teria 0 senhor Gilberto Benevides alienado essas acdes imediatamente no
mercado? Também néo ha evidéncias nesse sentido, tendo em vista o volume de ac¢des
negociadas em balcdo nos dias e semanas subsequentes as duas transagdes, conforme
ja mencionado.

A Unica movimentacdo que se verifica € que, uma vez efetivada essas
transacdes, imediatamente os fundos vinculados a Nelson Tanure aumentam a
respectiva participagéo, invariavelmente, informando transagGes a precos divergentes
e inferiores aqueles que estavam sendo negociados em bolsa.

Nesse sentido, em relacdo a operacdo inicialmente submetida a Assembleia
Geral Extraordinaria de 30 de abril de 2020, que ndo foi instalada por falta de quérum,
0 aumento de capital é efetivamente homologado pelo Conselho de Administracdo em
25 de setembro de 2020 (doc. 19). Ora, ndo é mera coincidéncia que o fundo Singular
Plus FIM tenha ingressado no capital social da Companhia justamente nesse momento,
sendo a primeira noticia dele o0 Comunicado ao Mercado realizado em 21 de outubro
de 2020 (V. doc. 6)!

Com a conversdo das debéntures, deliberadas pelo Conselho de Administracéo,
0 que acontece com a participacdo do Singular Plus FIM? A participacdo gque estava
minguando para 8,66% passa para 10,52%.

Duvidas nédo restam de que as acdes emitidas na operacao de incorporacdo da
Upcon foram canalizadas para fundos de titularidade de Nelson Tanure. Se Gilberto
Benevides chegou a receber as acdes da Gafisa, o que ndo temos como afirmar, elas
foram repassadas imediatamente para o0s veiculos nos quais o indigitado conselheiro
tem interesse, ficando aquele com uma parcela pequena da participacdo. Especula-se

que essa parcela “pequena” seja o prego real da compra da Upcon.

A luz de tudo o que foi apurado, é possivel concluir: (a) a transacio da Upcon
foi simulada; (b) ndo envolvendo partes independentes e defendendo os mesmos
interesses, estando Nelson Tanure em ambas as pontas da operagdo como beneficiario
final; (c) os termos e condicdes da transacdo foram estabelecidos de forma nao
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comutativa e em detrimento da Gafisa e em beneficio final de Nelson Tanure; (d) ha
indicios relevantes de que o Senhor Gilberto Benevides nada mais foi do que um
laranja da operacéo; e (e) dentre outras irregularidades no processo de negociagdo da
relacdo de troca com a Upcon, destaca-se que, previamente a transacdo, foi realizada
uma capitalizacdo para distorcer o seu valor de mercado e alavancar a participagao

final “investida” pelo Senhor Tanure.

Esses indicios podem ser robustecidos mediante: (a) solicitacdo de informacoes
a Receita Federal do Brasil, pedindo cépia da declaracdo do imposto de renda do
Senhor Gilberto Benevides em relacdo aos exercicios findos em 31 de dezembro de
2018 e 2019, de modo a apurar se ele tinha reservas para fazer os aportes na Upcon na
véspera da transacdo; (b) solicitacdo de informac6es ao Banco Central do Brasil sobre:
(b.1) a origem dos recursos que foram aportados nas contas da Upcon na véspera da
transacdo; e (b.2) eventuais empréstimos que o proprio Senhor Gilberto Benevides
tenha recebido por ocasido do referido aporte; e (c) solicitagio a Companhia dos
documentos societarios acerca da operagdo envolvendo a Upcon ainda néo
disponibilizados na CVM, tais como (c.1) mapa de votacdo detalhado da AGE de 07
de agosto de 2020; (c.2) ata detalhada da RCA de 25 de setembro de 2020; (c.3) ata da
AGE de 16 de julho de 2021; e (c.4) ata detalhada da RCA de 23 de setembro de 2021,
além de outros documentos complementares ndo disponibilizados ao mercado.

D. NELSON TANURE E OS FUNDOS UTILIZADOS PARA ENCOBRIR
O EXERCICIO DO SEU PODER ACIONARIO E SEUS INTERESSES

“Agora uma coisa eu ndo entendo. Ele poderia fazer um acordo
por fora e a gente jamais saberia da existéncia, por exemplo,
dessa put. Eu ndo sei. Ele [Nelson Tanure] tem quinhentos mil
fundos e sabe muito bem como fazer isso. Eu ndo entendi por
que ele ndo escondeu essa operacao. Ele poderia ter feito tudo
isso fora.”

Aurélio Valporto, preposto de Nelson Tanure

i. O fundo SINGULAR PLUS FIM:
a. Elementos e evidéncias que fundamentam a suspeita de que se tratou
de veiculo cujo beneficiario seria Nelson Tanure ou, pelo menos, que
representava interesse comum
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S4o0 muitos os indicios que demonstram que o Singular Plus se tratava de
veiculo cujos interesses sdo comuns aos de Nelson Tanure, a exemplo do fato de se
tratar de fundo exclusivo e que tem como Unico cotista investidor ndo residente,
conforme se verifica das informac6es disponiveis da consulta sobre o perfil mensal do
fundo no sistema da CVM.

N&o se imagina que esse Unico cotista seja o proprio Nelson Tanure, mas de
longa data € conhecido seu modus operandi de utilizar estruturas societarias
estrangeiras (especialmente em “paraisos fiscais”) para ocultar sua participacdo e
interesse em companhias abertas brasileiras. E o que se verifica, por exemplo, do termo
de acusacdo expedido no PAS 19957.009206/2018-61 (Doc. 20), pelo qual foi apurada
a utilizacdo de estruturas societarias estrangeiras para ocultar o fato de que detinha
participacdo de controle na Petro Rio S.A.

A atuacdo do Singular Plus nas assembleias gerais da Gafisa também
demonstra a vinculagdo entre esse fundo e Nelson Tanure. Foram 2 assembleias em
que o Singular Plus esteve presente, ambas ocorridas em 2021. A partir da analise do
comportamento do Singular Plus nesses conclaves, constata-se a dindmica de que ele
participou de deliberacdes conforme sua posicdo se fazia necessaria para fazer
prevalecer os interesses de Nelson Tanure.

Nitidamente, o Singular Plus foi utilizado nos bastidores das assembleias, pois
sua atuacdo se dava com ciéncia dos votos dos demais acionistas. 1sso se vé pelo fato
de que somente participou de deliberacdes sobre as matérias quando seus votos eram
determinantes para modificar o resultado da votacdo que seria contrario aos interesses
de Nelson Tanure.

Vé-se que na AGO e na AGE da Gafisa, ambas realizadas em 30 de abril de
2021 (doc. 21), o Singular Plus se absteve de votar em matérias cujo resultado da
votacdo j& agasalhava os interesses por ele visados, o que ocorreu em relacéo a (i)
aprovacao de contas da administracédo; e da (ii) destinacao de resultados do exercicio
de 2020. A abstencdo de votos nessas mateérias ja €, por si so, indicativo da existéncia
de algum grau de vinculacdo entre os interesses do administrador (Nelson Tanure) e 0
acionista (Singular Plus), na medida que pode indicar reconhecimento pelo acionista
de que estaria sujeito a alguma hipétese de impedimento de voto.
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J& com relacdo as matérias cujos os resultados das votagBes se mostravam
contrarios aos interesses de Nelson Tanure, exerceu o Singular Plus seu direito de voto,

sendo determinante para (i) fazer aprovar a remuneracdo da administracdo para o
exercicio de 2021; (ii) eleger chapa ao conselho fiscal indicada pela administracéo da

Companbhia; e (iii) aprovar o plano de remuneracao baseado em agdes (AGE).

Abaixo, apresenta-se a analise dos mapas detalhados de votacdo divulgados
pela Companhia relativos a AGO e a AGE, realizadas de 30 de abril 2021, a demonstrar
a dindmica dos diferentes comportamentos do Singular Plus nas deliberagdes sobre as
matérias integrantes da ordem do dia, conforme os votos dados pelos demais acionistas
foi favoravel ou contrério aos interesses de Nelson Tanure:

AGO 2021 - I. Aprovar as contas e DFs | AGO 2021 — I1. Destinag&o do resultado
2020 do exercicio
Favor Contra Abstengéo Favor Contra Abstencéo
Qtde. votos,
excluido Singular | 7.620.830,00 | 23.828,00 | 63.216.936,00 | 7.415.222,00 | 22.002,00 | 63.373.380,00
Plus
Qtde. acdes votantes 36.777.833,00 - - 36.777.833,00
Singular Plus
Quérum de
Deliberagéo 7.620.830,00 | 23.828,00 | 99.994.769,00 | 7.415.222,00 | 22.002,00 | 100.202.203,00
(Conforme Ata)
AGO 2021 - I11. Remunerag&o global dos AGO 2021 - IV. Reeleger os membros do
administradores para o exercicio de 2021 Conselho de Administragéo
Favor Contra Abstengéo Favor Contra Abstencéo
Qtde. votos,
excluido 197.010,00 | 17.352.322,00 |54.992.304,00 | 8.920.382,00 | 248.028,00 | 63.373.226,00
Singular Plus
Qtde. acles
votantes 36.777.833,00 36.777.833,00
Singular Plus
Quérum de
Deliberacao | 55 474 843 00 | 17.352.322,00 | 55.043.294,00 | 8.920.382,00 | 248.028,00 | 100.202.049,00
(Conforme
Ata)
AGO 2021 - V. Eleicio Conselho Fiscal AGE 30.04.2021 - Aprovacéo do Plano de
Remunerag&o baseado em Acdes
Chapa 2 Chapa 1 Abstengéo Favor Contra Abstencgéo
Qtde. votos,
excluido 8.381.502,00 55.759.504,00 9.349.102,00 | 50.633.004,00
Singular Plus
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Qtde. acles
votantes - 36.777.833,00 - 36.777.833,00
Singular Plus

Quérum de

Deliberagéo

(Conforme
Ata)

8.381.502,00 | 36.777.833,00 | 55.759.504,00 | 36.777.833,00 | 9.349.102,00 | 50.633.004,00

Fato curioso é que, embora o Singular Plus tenha sido determinante para
aprovacdo da remuneracdo da administracdo, inclusive do plano de stock options,
relegou aos demais acionistas a escolha dos administradores que receberiam a
remuneracdo por ele aprovada. A explicacdo para isso € gque se tratava de parte da
estratégia.

Obviamente, visando obscurecer a comunhd&o de interesses entre Singular Plus
e Nelson Tanure, mostrava-se fundamental que o fundo sé votasse nas matérias de
interesse de Nelson Tanure quando os votos referentes as acdes detidas fossem
estritamente necessarios. E assim foi feito...

Né&o é crivel e nem parece l6gico que, mesmo tendo sido determinante para
aprovacdo da remuneragao que interessava a Nelson Tanure e sua chapa, preferiu o
Singular Plus se omitir de participar da decisdo assemblear sobre os profissionais que
iriam conduzir os negécios da Companhia e fazer jus a remuneracgéo por ele aprovada.
Sabedores que eram de que os votos do Singular Plus ndo eram necessarios,
deliberadamente seus representantes se abstiveram da votacdo ao conselho de
administracdo da Companbhia.

Esses elementos e os trazidos no item C, acima, ja demonstram a razoabilidade
das suspeitas de que Singular Plus era um veiculo de Nelson Tanure ou, pelo menos,
que representavam interesse comum. A necessidade de escorreita apuracdo dos fatos
se torna ainda mais premente devido ao fato de que o Singular Plus vendeu acgdes de
emissdo da Gafisa durante o periodo de siléncio (iniciado em 27 de outubro de 2021)
e liquidou a totalidade de sua posicdo acionario no mercado, antecipando-se ao
anuncio da emisséo de debéntures conversiveis realizada em dezembro de 2021.

b. Singular Plus: O veiculo para o qual foram destinadas as a¢des da
Operacao Upcon e que atuou ao arrepio da Resolu¢gdo CVM n° 44, de

2021

Conforme ja referido, em comunicado ao mercado do dia 21 de outubro de
2020 (doc. 6), a Companhia divulgou que o fundo Singular Plus FIM adquiriu a
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participacdo acionaria relevante de 12,65% da companhia. O fundo, importante
destacar, era administrado pela Master, notoriamente conhecida como um dos veiculos
que executam as transagdes de Nelson Tanure®.

No relatério CDA 4.0 do Singular Plus FIM, referente a outubro de 2020 e
disponivel no proprio portal da CVM, consta que o fundo adquiriu essa participacéo
ao custo total de R$ 132.470.749,90, ou seja, com prego médio de R$ 3,60.

Ocorre que, em outubro de 2020, embora as a¢des da Companhia tenham caido
mais de 20%, a minima negociada foi de R$ 3,70, no dia 29 de outubro de 2020. Tais
dados geram algumas duvidas pois, como a acdo cai 20% com tanta pressdo
compradora? Como o prego médio informado € menor do que a minima da agéo no
més?

Conforme referido no item C, acima, ndo é mera coincidéncia que, justamente
na véspera da referida aquisicdo de acBes pelo Singular Plus FIM, ocorreu a
deliberacdo que homologou o aumento de capital social e que deu ensejo a emissao
das acdes que seriam destinadas ao Senhor Gilberto Benevides.

Além desse aspecto, cumpre pontuar que Singular Plus FIM negociou
continuamente, pelo menos até dezembro de 2021, com as a¢des de emissdo da Gafisa,
ultrapassando as marcas de 5% e 10% em diversas oportunidades, sem que houvesse
qualquer comunicacdo ao mercado. Segundo os quadros CDA 4.0 divulgados pelo
referido fundo evidenciam:

8 Disponivel em: <https://braziljournal.com/no-master-um-outsider-comeca-a-fazer-barulho>. Acesso
em 4 de maio de 2022.
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Negocios Realizados no Més Posicéo Final
Més Vendas Aquisicoes Valores
Quant.
Quant. Valor Quant. Valor Custo Mercado

set/20

out/20 - - 36.777.833 | 132.470.749,90 | 36.777.833 140.123.543,73
nov/20 36.777.833 156.305.790,25
dez/20 36.777.833 159.983.573,55
jan/21 36.777.833 166.603.583,49
fev/21 36.777.833 169.178.031,80
mar/21 36.777.833 169.178.031,80
abr/21| 10.000.000,00 | 47.000.000,00 26.777.833 122.106.918,48
mai/21 10.000.000 | 42.800.000,00 | 36.777.833 159.983.573,55
jun/21| 10.000.000,00 | 46.700.000,00 26.777.833 119.161.356,85
jul/21 26.777.833 100.684.652,08
ago/21 5.758.436 26.431.221,24 | 32.536.269 100.211.708,52
set/21 100,00 | 14.160.737,00 27.566.269 71.120.974,02
out/21 545.600,00 | 54.918.034,00 530.000 50.909.488,00 | 5.846.269 11.751.000,69
nov/21 900,00 [ 4.798.818,00 - - 3.545.369 7.232.552,76
dez/21 5.500,00 3.238.400,00 - - 2.045.369 4,111.191,69
jan/22

fev/22

As informacdes acima retratam fotografias e ndo o filme. Ou seja, ndo ha como
afirmar que essas foram as Unicas transa¢fes que dariam ensejo a comunicagdes no
ambito da Resolucdo CVM n° 44, de 2021 ou da norma que a antecedeu. Sem prejuizo,
o gréafico acima evidencia que, de abril de 2021 a janeiro de 2022, o Singular Plus FIM
variou sua posicdo na Companhia entre as participacfes relevantes de 10% e 5%, o
que justificaria a divulgacdo de Comunicado ao Mercado de diminuicdo de
participacdo relevante em Abril, Junho, Setembro e Outubro de 2021, e de aumento de
participacdo relevante em Outubro de 2020, e Maio e Agosto de 2021.

Sem prejuizo de outras comunicag¢fes que poderiam ser necessarias, mas que o
mercado ndo conseguiu identificar, seriam obrigatérias ao menos 7 divulgacdes de
aumento ou reducdo de participacdo relevante, conforme o caso. Em que pese a
diligéncia que a Companhia alega ter com o tema, verifica-se que, além do referido
Comunicado ao Mercado de 21 de outubro de 2020, a Companhia divulgou apenas,
em 26 de outubro de 2021 (docs. 6 e 7), comunicado ao mercado informando que
fundos geridos pela Master passaram a deter menos que 5% do total de agOes de
emissdo da Companhia. E s6.

Além disso, informagdes publicas revelam um emaranhado de interesses entre
Singular Plus FIM, Nelson Tanure, Planner e MAM/Master (“Gestores Tanure”),
situacdo que causa confusdo até mesmo na imprensa especializada que chegou a
afirmar que a gestora do grupo do Banco Master, “a MAM Asset Management, [seria]
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veiculo de investimento de Nelson Tanure”.® Em outra matéria divulgada pela midia
especializada, é reproduzida entrevista dada em 2019, pelo entdo CFO da Gafisa,
André Ackermenn, emue afirmou que “Ele [Nelson Tanure] faz parte do bloco
Planner, mas entender o que ele viu na companhia e quanto ele investiu acho que néo
tenho como te responder”.10

De fato, a atuacdo dos Gestores Tanure ndo esta limitada a Gafisa,
representando os interesses de Nelson Tanure nas diversas empresas em que detém
participagdo, do que é exemplo a Centro de Imagem Diagnosticos S.A. (“Alliar”) que
recentemente teve seu controle acionario adquirido pelo fundo Fonte De Saude Fundo
De Investimento Em Participacdes Multiestratégia, veiculo de titularidade de Nelson
Tanure, administrado pela Planner e gerido pela MAM.

No que toca a Gafisa, a atuacdo dos Gestores Tanure ainda € muito mais
intensa, dando-se tanto na administracdo e gestdo de veiculos que sdo acionistas da
Gafisa — 0s quais, suspeita-se estejam vinculados a Nelson Tanure —, mas também
administram e/ou gerem fundos e veiculos de investimento controlados pela
Companbhia.

A titulo de exemplo, no dia 31/06/2021, foi divulgado o primeiro relatério
CDA contendo o ativo FIP GRAFENO na carteira do Singular Plus FIM, através da
integralizacdo de R$44.527.000,00, sendo R$25.473.000,00 integralizados por outro
cotista pessoa juridica.

Apenas dois meses ap0s a controversa atuacdo do fundo Singular Plus nas
assembleias de Gafisa, ele transferiu quantia relevante do seu patrimonio para o FIP
GRAFENO, que, por sua vez, subscreveu participacdo de 19,945% (7.142.720 a¢des)
da B100 controle e Participagdes S.A. (“B100”).

O FIP GRAFENO s6 detinha, em julho de 2021, um ativo dentro da carteira,
que eram as agdes de emissdo da B100. Essa, por sua vez, detinha participagdo nas
seguintes empresas do grupo Planner: (a) AS 2209 Empreendimentos e Participagdes
Ltda. (Sem auditoria); (b) Planner Servigos Corporativos Ltda. (Sem auditoria); (c)
Redwood Admin. de Recursos Ltda. (Sem auditoria); (d) Vorare Investimentos Ltda.

% https://www.infomoney.com.br/mercados/aalr3-mam-asset-de-tanure-faz-proposta-para-adquirir-ate-
24-milhoes-de-acoes-da-alliar-por-r-19/. Acesso em 08/09/2022, as 15:34.
Ohttps://braziljournal.com/o-plano-de-tanure-para-tirar-a-gafisa-do-buraco/. Acesso em 08/09/2022, as
15:43.
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(Sem auditoria); (e) Planner International Inc. (Sem auditoria); (f) Planner Instituicdo
de Pagamentos Ltda; e (g)Planner Holding Financeira S/A. Para facilitar a
visualizacao:

07.2021
Infos do CDA
RS 45 mi
Singular FIM
RS 70 mi )
Grafeno FIP
19,945%
B100 CONTROLE E PART S.A GFSA3

AS 2209 Empreendimentos & Participacbes Ltda 26.777.833 acbes

Planner Senvigos Corporativos Lida .
SWAP de GF5A3

(veto 01/07/2022)
15.111.049 acdes

+  Redwood Admin. de Recursos Ltda
Waorare Investimentos Lida
Planner International Inc
Planner Instituicdo de Pagamentas Lida
Planner Holding Financeira S/4

A B100 é outro exemplo da intensa atuacédo e interacdo dos Gestores Tanure.
Além de deter participacdo em diversas empresas da Planner, ostenta em sua
composicao acionaria veiculo de investimento com participacdo indireta do acionista
do Banco Master, Mauricio Antdnio Quadrado, inclusive através de fundos de
investimento de que € cotista exclusivo (Jaguar FIP). Também é acionistas da B100
Carlos Arnaldo Borges de Souza, da Planner Corretora e presidente da Ancord!!
(Associacdo Nacional das Corretoras e Distribuidoras de Titulos e Valores
Mobiliarios, Cambio e Mercadorias):

07.2022 Infosdo CDA

Pessoa Juridica Singular FIM
Denise Quadrado Mauricio Quadrado ~MercapEIRELI Carlos Arnaldo Borges de Souza
36,58% 63,42%
‘ 1,83% 15,56%
0,01% 0,01% l
14,91% 19,945%
B100 CONTROLE E PART S.A< — Grafeno FIP

N 9,97% "
BoxterParticipagdes
Iy
* Tal ativo fe; te d:
arersdofnds | 99,98% : o 37,79%
CZ FIPMultiestratégia

JAGUAR FIP

+  Eradono de50%da Planner

* Vendeu suaparticipagdo na Planner
Holding Financeira Il (PLHD3)para o
fundoTopazio FIP

A subscricdo das acgoes da B100, pelo FIP GRAFENO, se deu mediante a
integralizacdo de R$ 2.989.000, em moeda corrente nacional, e 15.111.049 acGes de

1 https://crcnews.com.br/corporativo/carlos-de-souza-da-planner-s-a-e-reeleito-presidente-da-
ancord/29/03/2022/. Acesso em 08/09/2022, as 23:56.
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sua titularidade, de emissdo da empresa Gafisa, ao valor de R$ 67.011.000,00,
perfazendo o valor de integralizacdo de R$ 70.000.000,00. Esses ativos foram
posteriormente vertidos para o fundo Singularity Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Privado (“Singularity FIM™), através de integralizacdo de cotas
desse fundo pela B100.

Essa informacdo se extrai das demonstragdes financeiras dos fundos, FIP
GRAFENO e Singularity FIM, referentes ao exercicio findo em 31 de dezembro de
2021 (Doc. 22), nas quais a operagao celebrada através de um “acordo de compensacao
de cotas” é assim descrita:

“Acordo de compensacao de cotas

[-]

Em 01 de julho de 2021 foi firmado um Acordo de compensagéo
de precos entre Grafeno Fundo de Investimento em
ParticipacOes Multiestratégia (Grafeno FIP), Singularity Fundo
de Investimento Multimercado Crédito Privado (Singularity
FIM) e B100 Controle e Participagdes S.A. (Investida ou B100).
Como pagamento do Compromisso de Subscri¢do, o Grafeno
FIP entregou a B100 Controle e Participacdes S.A o valor de R$
2.989 em moeda corrente nacional, e 15.111.049 ac¢des de sua
titularidade, de emissdo da empresa Gafisa S.A. (GFSA3), no
valor total de R$ 67.011 perfazendo o valor do Compromisso de
Subscricdo no montante de R$ 70.000.

A B100 utilizou-se dos recursos aportados pelo Grafeno FIP
para realizar a subscricdo de cotas no Fundo [Singularity],
entregando como dacgdo de pagamento a totalidade dos recursos
financeiros e A¢bes Gafisa acima descritos.

Fez parte do referido acordo um ajuste do valor de investimento,
devendo se apurar, no primeiro aniversario contado data de
acordo, prazo de validade 01 de julho de 2022, o valor dos ativos
integralizados na investida, neste caso as a¢des Gafisa, de forma
que a variacao de precos do ativo para mais ou para menos seja
compensado entre as partes FIP Grafeno e B100, com as
seguintes premissas:

Caso o valor dos ativos ap6s o decurso do prazo de validade,
seja inferior ao valor atribuido aos ativos na data do
investimento, o Grafeno FIP devera pagar a B100 (Singularity)
a diferenca entre o valor investido e o valor apurado.

Caso o valor apurado seja superior ao valor investido, a B100
(Singularity) devera pagar ao Grafeno FIP a diferenca entre o
valor investido e o valor apurado.

Em 31 de dezembro de 2021 o Fundo obteve resultado com a
desvalorizacédo das agdes com acordo de compensacdo de precos
no montante de 36.569”.
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Como se V&, a estrutura societaria envolvendo Singular Plus, FIP GRAFENO
e B100 se constitui em evidéncia da vinculacdo de interesses entre os Gestores Tanure.
Para além disso, tais fatos evidenciam que diversos veiculos administrados, geridos e
controlados pelos Gestores Tanure foram e seguem sendo utilizados para fazer
prevalecer os interesses de Nelson Tanure no ambito da Gafisa, do que é exemplo a
participacdo acionaria indiretamente detida pela B100, através do Singularity FIM, que
é detentor de 15.229.626 a¢des de emissdo da Companhia:

07.2022 Infosdo CDA

63,42%
Singular FIM

19,945%
B100 CONTROLE E PART S.A< Grafeno FIP «

Cotista

36,58%
Pessoa Juridica
SINGULARITY FIM CP

88%

GFSA3 TAURUS FIM CP I§

15.229.626 acdes
GFSA3

1.011.415 agdes

E mais, se o Singular Plus ja tinha atuado no interesse de Nelson Tanure na
AGO e AGE da Gafisa de 2021, a atuacdo do Singularity FIM na AGO de 2022 é
prova da escandalosa e escrachada da atuacdo dos Getores Tanure a servico dos
interesses de Nelson Tanure, tendo sido tal fundo determinante para de ndo menos que
todas as matérias integrantes da ordem do dia.

Nesse contexto, faz-se necessario que, na investigacao a ser conduzida por esta
d. CVM, seja realizada escorreita apuracdo no que concerne as participaces de cada
pessoa (fisica/juridica) e fundos, uns nos outros, e também a estrutura de governanca
e 0s processos de tomada de decisGes. Isso, com fins a aferir se toda essa complexa e
intrincada rede de veiculos de investimento encobre uma oculta estrutura de controle
acionario, que tem no seu cume Nelson Tanure, a exemplo do que se concluiu em
investigacdes conduzidas em relagdo a Petro Rio S.A.

ii. O fundo Estocolmo FIM CP e o grupo econdmico de Nelson Tanure: eis que

surge mais um fundo sem ser anunciado e que consolida a posi¢do de Nelson
Tanure como acionista de referéncia da Companhia
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O Formulério de Referéncia da Companhia indica Planner como gestora de
menos de 5% do capital social votante. Assim também o Formulario de 20-F, datado
de 29 de julho de 2022 e recentemente carregado no sistema IPE-CVM:

A. Major Shareholders
As of the date of this annmal report, the following shareholders held more than 5.0% of our common shares:

Shareholders Shares (%)
MAM Asset Management Gestora de Recursos 50.650.604 15.01%
Planner Corretora de Valores 16,231,139 4381%
JPMergan Chase & Co 13,227 872 392%
Others 257,336,111 76.17%
Total 337,445,727 100.00%

Qual nédo foi a surpresa do Reclamante ao se deparar, na Assembleia Geral
Ordinaria, realizada em 20 de abril de 2022, com a presenca do Estocolmo Fundo de
Investimento Multimercado Crédito Privado (“Estocolmo FIM CP”, CNPJ n°
29.315.243/0001-09), fundo esse que tem como administradora, gestora e custodiante
Planner Trustee DTVM Ltda. (“Planner”).

O referido Estocolmo FIM CP, repita-se: administrado e gerido pela Planner,
compareceu no referido conclave titularizando 51.503.617 acdes de emissdo da
Companhia, equivalente a cerca de 15% do seu capital social.

Nenhum comunicado foi feito acerca da aquisicdo dessa participacdo relevante!
Embora, naquela ocasido, Estocolmo FIM CP tenha se abstido de deliberar,

cumpre registrar que outros fundos e acionistas que atuam alinhados a Nelson Tanure
compareceram, representando outros 9,15% do capital social*?. Esse percentual era

12 Abaixo destacam-se os acionistas que participaram das deliberagGes, os quais se tratam de fundos de
investimento geridos ou administrados pelos Gestores Tanure:

Denominacdo CNPJ Qtde. Agﬁes % Par_tici,pgc_;ao
Gafisa Acionaria
TAURUS FUNDO DE
INVESTIMENTO
MULTIMERCADO
CREDITO PRIVADO
INVESTIMENTO NO
EXTERIOR
SINGULARITY FUNDO
DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO
CREDITO PRIVADO
FUNDO DE
INVESTIMENTO 07.670.184/0001-46 10.000.000 2,93%
JABURA ACOES

29.306.608/0001-20 1.011.415 0,30%

29.292.214/0001-60 15.229.626 4,47%
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suficiente para prevalecer na referida deliberagdo, motivo pelo qual o Estocolmo FIM
CP néo precisou deliberar.

Entretanto, na Assembleia Geral Extraordinaria de 10 de agosto de 2022, o
mesmo fundo compareceu e participou das deliberagbes em conjunto com outros
fundos representando 0 mesmo interesse de Nelson Tanure.

Em outras palavras, considerando 0s acionistas que comparecem as
Assembleias Gerais da Companhia, é possivel concluir que acionistas vinculados a
Nelson Tanure comprovadamente representam mais de 29% do capital social votante
da Gafisa. A luz das informacBes constantes do Formulario de Referéncia e que
indicam outros acionistas vinculados ao Senhor Nelson Tanure, é possivel que ele ja
detenha mais de 40% do capital social votante da Companhia.

Poder-se-ia questionar qual a prova de que o Senhor Nelson Tanure estaria
relacionado ao referido acionista ou ao Singular Plus FIM. Para tanto, faz-se necessario
mergulhar no emaranhado de relagGes entre esses dois, Planner, MAM Asset e Master.

Informacbes publicas do Estocolmo FIM CP revelam que, também ele, tem
como quotistas dois investidores ndo residentes. Além disso, no dia 15/09/2020, o
fundo adquiriu R$110 mi em debéntures da empresa Banvox Holding S.A. Tal
empresa foi constituida no mesmo dia de emisséo da debénture, com um capital social
de R$ 1,1 mi e contava como socios somente Daniel VVorcaro e Mauricio Quadrado
(Doc. X).

Tal debénture tem como agente fiduciario a Planner, na qual Mauricio
Quadrado é socio®®.

CLUBE DE

INVESTIMENTO OMNI 61.362.000/0001-26 4.400.000 1,29%

I

E:IISAI‘:E\INER CASH Il FIM 24.987.354/0001-30 557.110 0,16%
Total: 31.198.151 9,15%

13 Em que pese a clausula 8.1.2d, da escritura da debenture, afirmar que o agente fiducidrio: “Ndo tem
qualquer ligagdo com a Emissora que o impega de exercer suas fungdes”.
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Mas ndo € apenas isso. Em relagdo a destinagcdo, no comunicado n® 37.019, do
Banco Central, Mauricio Quadrado, sécio da administradora fiduciaria da debenture
(Planner), aparece como socio relevante do Master (doc. 23).

Se ja ndo bastasse a debenture ser emitida por instituicdes das quais os donos
da emissora sdo socios, o total da emissdo foi de R$110.000.000,00 sem garantias
reais, ou seja, um “empréstimo” 100 vezes maior do que o capital social da emissora.

Fica evidente que o intuito da emissdo da debénture é criar uma estrutura que
se utiliza de Mauricio Quadrado como laranja para ocultar a participacdo de Nelson
Tanure no Master. Apos a aquisi¢do, Mauricio Quadrado integralizaa MAM ASSET,
(da qual ja& era sécio) no seu fundo JAGUAR FIP, fundo que tem participacdo
significativa na Planner (Doc. 24).

Com tal operacao, Mauricio Quadrado vincula o Banco Master com a Planner
e MAM ASSET. Master e a Planner ainda ndo declararam em seus documentos o
conflito de interesse, e seguem com as suas atividades tal como se ndo fossem do
mesmo conglomerado financeiro. Somente a MAM Asset declarou tal conflito de
interesse, tanto no seu cddigo de ética, quanto no seu formulario de referéncia. Segue
abaixo trecho retirado do seu codigo de ética (Doc. 25):

Ainda, ressalta-se que a Gestora é controlada pelo Jaguar
Fundo de Investimento em Participacbes Multiestratégia,
inscrito no CNPJ/ME sob o n® 32.203.088/0001-35 (“Jaguar
FIP”), que, por sua vez, € acionista também da Planner Trustee
Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda (“Planner
Trustee), sociedade que desempenha a atividade de
administracdo fiduciaria e distribui¢do de valores mobiliarios,
sendo, portanto, parte relacionada a Gestora. Cumpre ressaltar,
também, que apos a devida aprovagdo pelo Banco Central do
Brasil e consequente finalizagdo da reorganizacgdo societaria
entre Planner Trustee e o Banco Maxima S.A. [anterior
denominacdo do Banco Master], a Gestora fara parte do grupo
econémico do Grupo Maxima, grupo formado por algumas
sociedades, dentre elas a Maxima S.A. Corretora de Cambio,
Titulos e Valores Mobilidrios (“Maxima CCTVM”), que
desempenha as atividades de administracdo fiduciéria,
corretora de valores mobilidrios e distribuicdo de valores
mobiliarios e a Maximainvest Securitizadora de Creditos
Financeiros S.A., sociedade que atua como securitizadora
(“Maximainvest”), em conjunto (“Empresas do Grupo™).
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Apenas para facilitar a visualizacdo desse emaranhado:

Investidor ndo
Residente 1

25/09/2020
/09/ ———» ESTOCOLMO FIA
Investidor ndo

Residente 2
Financiou em Recebeu Donos do Banvox:
100mi a empresa Debentures
COMPENSAGAO
DE 110% DO cdi Presidente Banco Master
I Daniel Buen¥orcaro(50%)
BANVOX
PLIMI Mauricio Anténio Quadrado (50%)
Sécio dePlanner
Comprou 31,82%
v
BANCO
MASTER
Em 14/04/2021 Em 31/12/2021
ESTOCOLMO FIA
r
|
‘ Recebeu Debentures Mauricio Antdnio
Financiou 110% cdi Quadrado (100%)
em100mi |
Capital Votante |
v
DANIEL BUENO PL IMI
VORCARO 51,23% v
v
MAM ASSET
R BANCO
MASTER  31,82% do
i capital total PLANNER HOLDING
SA (PLAN4)
R PLANNER HOLDING
FINANC I (PLHD3)
ARMANDO
MIGUEL GALLO 133 investimentos
NETO

——> e participagdes
Itda 3,77%

FELIPE WALLACE
SIMONSEN

Dessa maneira, impde-se que sejam investigados os indicios ora trazidos de
que Nelson Tanure, Master, Planner e MAM/ASSET atuam efetivamente como um
unico interesse econdémico, de modo a apurar a existéncia de oculta estrutura decisoria

e de controle da Gafisa e se seu beneficiario final e controlador comum é, de fato,
Nelson Tanure.
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iii. O fundo Bergamo FIM CP: o caixa da Gafisa também serve para
retroalimentar as demais operacdes do Senhor Nelson Tanure

N&o € apenas para cima (no nivel da base acionaria) que o Senhor Nelson
Tanure atua. A analise de informagdes publicas revela que o ciclo se retroalimenta e a
prépria Gafisa torna-se veiculo de aplicacdo de recursos nas demais empresas do
conglomerado financeiro que se suspeita seja controlado por Senhor Nelson Tanure,
de modo que a Gafisa financia as operacGes das outras atividades do indigitado.

Esse fato veio a tona quando, em 19 de agosto e 27 de agosto de 2020, a
empresa Tecnisa S.A. divulgou a informacéo de que um fundo, o BERGAMO FUNDO
DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO CREDITO PRIVADO, inscrito no CNPJ
sob 0 n° 33.342.018/0001-20 (“Bergamo FIM CP”), teria adquirido participagao
relevante no seu capital social (doc. 26). Anexa ao ultimo comunicado consta a
informacdo de que o referido fundo, administrador pela Planner, tem suas quotas
integralmente titularizadas pela Gafisa.

Ainda conforme as informacGes puUblicas de composicdo de carteira de
investimentos disponiveis no sistema da CVM, o referido fundo comecou, a partir de
2020, a financiar o Master via dep06sitos a prazo e posteriormente, em junho de 2020,
via titulos de Crédito Privado na instituicao.

Ocorre que, em novembro de 2020, Bérgamo, direta ou indiretamente, tinha
em suas carteiras R$ 173.442.558,42 em titulos de crédito privado do Master. Em
2021, R$164.099.042,19. Nao ha informacéo sobre outros investimentos em titulos de
crédito privado, salvo na referida instituicéo.

A partir de margo de 2021, o Bérgamo canaliza os recursos para o fundo
BERLIM FUNDO DE INVESTIMENTO RENDA FIXA LONGO PRAZO
CREDITO PRIVADO INVESTIMENTO NO EXTERIOR (“Berlim RF LG CP IE”).
Apesar de o fundo Berlim RF LG CP IE ter papéis de credito privado de outras
instituicOes, € nitido que o risco de crédito privado esta concentrado no Master. No
més em que ha o aporte dos fundos (10/2021), o Berlim RF LG CP IE tinha a quantia
de R$102.416.237,68 em crédito privado, dos quais R$98.508.710,94 estavam
aplicados em titulos de credito privado do Banco Master, 0 que representa mais de
95% do seu portfolio de crédito privado.
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A rigor, a mera aplicagdo de recursos no Master, ndo seria por si s6 uma
irregularidade se a operacdo atendesse a duas condicgdes: (a) fosse realizada em bases
comutativas e de mercado; e (b) fosse conferida transparéncia ao fato de Master ser
parte relacionada a Companhia.

Em relacdo ao primeiro ponto, ndo temos condicdes, a luz das informacdes
disponiveis, de aferir se a relacdo se deu em bases comutativas, especialmente levando
em consideracdo que o Master esta longe de ser uma instituicdo financeira de primeira
linha.

Em relacdo ao segundo aspecto, ndo € surpresa para ninguém, a luz do que ja
se viu no relacionamento da Gafisa com o grupo de empresas do grupo de Nelson
Tanure, que referidas transacdes foram feitas sem dar a devida publicidade quanto a
existéncia de transacdo com parte relacionada. Muito pelo contrario, as Demonstragdes
Financeiras Trimestrais divulgadas no periodo ndo classificam esses empréstimos
como sendo transagdes entre partes relacionadas. Da mesma forma, o item 16, do
Formulario de Referéncia do periodo, ndo apresenta qualquer abertura em relagdo a
esse relacionamento.

Cumpre, entretanto, chamar atencdo para duas outras operacGes do Bergamo
FIM CP e suas investidas que, para facilitar, sdo apresentadas no seguinte grafico:

) GRECIA FI

: MULTIMERCADO CP
PANAREA FI ‘ ;

MULTIMERCADO IE CP

*  Ultima DF de 03/2020
* N3 especifica o ativo.

BERGAMO FI MULTIMERCADO CP

BERLIM
_—

FIRF LP T I
CPIE JADE
------ ) —— SUSTENTABILIDADE
; TITULOS DE - FIP

| | crépimo
MAM PRIVADO BANCO
ZCFIRF | MAXIMA
DI

Além dos seus investimentos em titulos privados do Master, no mesmo periodo
analisado, R$22.396.918,85 estavam aplicados no fundo MAM ZC, fundo que é gerido
pela MAM ASSET MANAGEMENT, gestora que tem como acionista controlador o
jareferido JAGUAR FIP.
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Mais relevante, entretanto, sdo os investimentos no Brazil Realty Fundo de
Investimento Imobiliario. Aqui, as preocupacgdes com a auséncia de comutatividade
sdo ainda mais agravadas, especialmente considerando que se trata de um veiculo com
historico de falta de transparéncia.

Em breve resumo, a analise das informacgdes do fundo evidencia varias
auditorias atrasadas, operacGes de compra de imoéveis complexas com atraso (ou
auséncia) na documentacao, integralizacdo de imoveis sem que o laudo de avaliacéo
fosse aprovado em assembleia, problemas em matriculas dos imdveis, auséncia dos
laudos de avaliacdo da investida, entre outros...

Afinal, no relatério de auditoria de 2017 do fundo, entregue s6 em 16/01/2019,
estdo claras varias inconsisténcias no ativo dele (doc. 27). Como exemplo de tais
distorces, podemos observar a seguinte ressalva dos auditores sobre a empresa
investida WWS Holding:

“...tivemos acesso ao respectivo Registro Geral de Imoveis
onde identificamos que até a data de emissdo do nosso
relatorio, a respectiva fracdo do imdvel ndo havia sido
registrada em favor da WWS Holding S/A.”

Os auditores de 2018 também expressam que ndo tiveram acesso as
demonstracdes contdbeis da WWS Holding S/A.

No histérico de auditoria, podemos observar outras faltas de entrega de
documentacdo das empresas investidas. A MG1 Desenvolvimento Imobiliario SPE
Itda, ndo as entregou em 2018 e 2019; Maxima Realty S.A que ndo apresentou laudo
de avaliagéo para apuracdo do seu valor justo para a data-base de 31 de dezembro de
2018.

Na auditoria de 2019 o fundo registrou no resultado do exercicio, sob a rubrica
“Despesas com advogados” e “Despesas com consultoria” os montantes de R$ 5.001
mil e R$ 1.838 mil respectivamente. Durante os procedimentos de auditoria, 0s
auditores ndo tiveram acesso a documentacdo, e, portanto, ndo conseguiram atestar
sobre o correto reconhecimento destas despesas.
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Na mesma auditoria, os auditores afirmam que a empresa WWS Holding S.A
foi integralizada na Brazil Realty Empreendimentos S.A, mas que ndo foi constado
como investimento direto do fundo.

Adicionalmente, a auditoria registrou que ndo foram fornecidos documentos
que permitissem atestar quanto a transferéncia de propriedade dos imoveis ao fundo
nem sobre negociac¢des que tenham ocorrido durante o exercicio que possam afetar o
saldo final desta rubrica.

Vale ressaltar que no periodo que compreende setembro de 2020 a junho de
2021, a posicdo enviada para a CVM tanto do Bérgamo quanto do Paranea no FlI
BRAZIL REALTY “somem” nos CDAs dos fundos, sendo reestabelecidas somente
em julho de 2021, com um valor substancialmente menor. No mesmo periodo, o PL
declarado é diferente da soma dos ativos que compd@e a carteira, portanto, ou o PL
declarado esta errado ou alguns ativos foram ocultados dela.

N&o é possivel verificar se a relacdo entre o Brazil Realty e a Gafisa se deu em
bases comutativas, nem se as questbes acima foram adequadamente tratadas por
auditoria quando da realizacdo de aportes. Provavelmente nao, quando se verifica que,
no referido fundo, ha o interesse direto e anterior do ja famigerado Master.

Isso fica evidente quando se apura que, na ata do dia 09 de novembro de 2016
(Doc. X), dois cotistas assinaram a lista de cotistas da assembleia geral extraordinéria,
um dos quais 0 Banco Méxima S.A (antiga denominacao do Master). Da mesma forma,
na assembleia do dia 19/12/2017, o fundo deliberou pela compra de alguns terrenos,
constando da lista de cotistas presentes 0 Banco Méxima S/A.

Cumpre registrar que esses terrenos séo alguns dos mesmos que a auditoria
aponta nas Demonstragdes Financeiras do periodo como sendo incertos quanto a
documentacdo. Tudo indica que eles foram aportados pelos proprios quotistas do fundo
e sequer ha evidéncia quanto a propriedade dos referidos terrenos...

Finalmente, em anexo (Doc. 28), indicamos que todos os referidos fundos estdo

interligados, conforme o caso, a uma rede de prestacdo de servicos com os diversos
integrantes do grupo de Nelson Tanure.

E. CONSULTA
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Os acionistas vinculados a Nelson Tanure prevaleceram em absolutamente
todas as deliberacGes submetidas as Assembleias Gerais da Companhia desde pelos
menos o final de 2019. E isso, principalmente, tendo em vista a elevada pulverizagéo
da sua base acionaria, conforme reconhecido por ela prépria, na Comunicagdo de
Transacdo com Partes Relacionadas, de 19 de dezembro de 2020.

N&o hé& informacdes publicas confiaveis sobre a participacéo efetiva de Nelson
Tanure e, sobretudo, para se verificar a estrutura de controle da Gafisa que, ao que
tudo indica, ndo é uma companhia sem controlador, tal como declarado a esta
Autarquia e ao mercado, o que representaria falsidade da maior gravidade. Conforme
ja referido, considerando os acionistas que comparecem as Assembleias Gerais da
Companhia, € possivel concluir que acionistas vinculados a Nelson Tanure
comprovadamente representam mais de 29% do capital social votante da Gafisa. A luz
das informacdes constantes do Formulario de Referéncia e que indicam outros
acionistas vinculados ao Senhor Nelson Tanure!*, é possivel que ele ja detenha (ou
tenha alcangado) mais de 40% do capital social votante da Companhia, pelo que se faz
necessaria investigacao acerca da cadeia de participacGes e da estrutura de tomada de
decisdes.

Conforme amplamente demonstrado, a influéncia de Nelson Tanure na
Companhia vem sendo exercida por meio de diversos fundos e gestores, todos
vinculados em uma rede de participagdes e interesses sobrepostos, aliados a uma
estrutura de tomada de decisdes sob controle comum de Tanure que ultrapassa as
fronteiras da Gafisa. Além disso, é importante notar que eles entram e saem do capital
social de maneira oficiosa, sem prestar as informacdes legalmente exigiveis e, no
limite, atendendo conveniéncias que ndo sao claras para 0s demais participantes do
mercado.

4 Singular Plus, Estocolmo FIM CP, Taurus Fundo de Investimento Multimercado
Crédito Privado Investimento no Exterior, Singularity Fundo de Investimento
Multimercado Credito Privado, Clube de Investimento Omni Il, Planner Cash Il FIM
CP IE, Gilberto Bernardo Benevides, Guilherme Augusto Soares Benevides, Mérito
Fundos E Ac¢Oes Imobiliérias, Pesaro Fundo De Investimento Acoes, Acasawaffle Fi
Mult Cred Priv IE.
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Essa situacéo foi retratada parcialmente no ambito do Pedido de Interrupcdo da
Assembleia Geral Ordinaria, Processo CVM n° 19957.003175/2022-11. Ocorre que,
pelas proprias limitagdes procedimentais do referido expediente, a area técnica
entendeu que, naquele momento, ndo havia elementos suficientes para caracterizar
“com amparo em fatos devidamente comprovados, suas alega¢des quanto a existéncia

de relagdo entre determinados acionistas.”
Nesse sentido, conforme o Colegiado se manifestou no referido procedimento:

“a eleicdo de membro do conselho fiscal ¢ mecanismo que
permite o exercicio do direito essencial dos acionistas a
fiscalizacdo da gestdo dos negdcios, previsto no artigo 109, 111,
da Lei n® 6.404/76. Além disso, a lei societaria, embora ndo
preveja com clareza, tampouco afasta de forma absoluta a
possibilidade de adogéo do voto em separado para a elei¢do de
membro do conselho fiscal em companhias sem controlador
definido. E possivel, portanto, que haja cenarios em que a
dispersao das acdes da companhia somada ao comportamento
de alguns dos acionistas leve a conclusao da aplicabilidade do
voto em separado mesmo que ndo seja possivel identificar um
controlador ou grupo de controle. Entretanto, de todo modo,
no caso sob analise, o Requerente ndo logrou demonstrar, com
amparo em fatos devidamente comprovados, suas alegacdes
quanto a existéncia de relagdo entre determinados acionistas.”

Na presente manifestacdo e seus anexos, fica evidente ndo apenas um
relacionamento entre diversos acionistas que orbitam Nelson Tanure, como uma
estrutura que acoberta o exercicio do poder acionario. A nossa ver, ficou evidente que
estdo preenchidos os requisitos definidos pelo Colegiado da CVM para caracteriza-los
como acionistas de referéncia ou mesmo aqueles que exercem o poder de controle,
para a finalidade da incidéncia do Artigo 117, da Lei das S.A.

Indaga-se, portanto, se as condicOes indicadas pelo Colegiado no Processo
CVM n° 19957.003175/2022-11 néo estariam presentes para ensejar o direito de os
acionistas minoritarios elegerem, em votacdo em separada, um representante no
Conselho Fiscal da Companhia?

F. CONCLUSAO E PEDIDOS

Diante do exposto, requer-se:
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(@) Que a Autarquia apure os atos ilegais e préaticas ndo equitativas indicados
acima;

(b) Que a Autarquia determine a Companhia que disponibilize imediatamente
no sistema IPE/CVM os documentos completos envolvendo as operagdes
Wotan e Upcon, incluindo todos os documentos mencionados ao longo
desta manifestacdo bem como outros que tenham sido ocultados do
mercado, em descumprimento a regulamentacéo vigente e aplicével,

(c) Que a Autarquia solicite informacBes (i) a Receita Federal do Brasil,
pedindo cépia da declaragdo do imposto de renda do Senhor Gilberto
Benevides em relagdo aos exercicios findos em 31 de dezembro de 2018 e
2019, de modo a apurar se ele tinha reservas para fazer os aportes na Upcon
na véspera da transacdo; (ii) ao Banco Central do Brasil, requerendo
documentos comprobatdrios da origem dos recursos e da efetiva realizacédo
dos aportes nas contas da Upcon relativos aumento de capital social
aprovado por meio da ata de Assembleia Geral Extraordinaria ocorrida em
27 de fevereiro de 2020 e de eventuais empréstimos que o Senhor Gilberto
Benevides tenha recebido por ocasido do referido aporte;

(d) Que a Autarquia apure as relacdes entre Nelson Tanure e o0s diversos
acionistas diretos e indiretos da Gafisa que tém reiteradamente prevalecido
nas deliberagdes sociais desde 2019, dentre os quais: Singular Plus,
Estocolmo FIM CP, Taurus Fundo de Investimento Multimercado Crédito
Privado Investimento no Exterior, Singularity Fundo de Investimento
Multimercado Crédito Privado, Clube de Investimento Omni I, Planner
Cash Il FIM CP IE, Gilberto Bernardo Benevides, Guilherme Augusto
Soares Benevides, Mérito Fundos E A¢bes Imobiliarias, Pesaro Fundo De
Investimento Acoes, Acasawaffle Fi Mult Cred Priv IE, a fim de identificar
se a Gafisa esta sob controle comum de Nelson Tanure;

(e) Que a Autarquia esclareca se as condi¢cdes indicadas pelo Colegiado no
Processo CVM n° 19957.003175/2022-11 estdo presentes para ensejar o
direito de os acionistas minoritarios — excluindo aqueles vinculados direta
ou indiretamente a Nelson Tanure - elegerem, em votacao em separada, um
representante no Conselho Fiscal da Companhia; e
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(f) Que todas as comunicacOes referentes ao presente processo sejam
encaminhadas aos cuidados de Fernanda Helena  Silva
<juridico@eshcapital.com.br>, com cépia para: Raphael Manhades Martins
<rmartins@faoro.adv.or> e Cesar Augusto Fagundes Verch
<cesar@carpena.com.br>.

Respeitosamente,

Assinado de forma digital
VLADIMIR JOELSAS por VLADIMIR JOELSAgS

TIMERMAN:279697 TIMERMAN:27969755844
55844 E)oa?’d;g 2022.09.09 16:51:22
ESH THETA FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO
p. Esh Capital Gestéo de Recursos Ltda.

p. Vladimir J. Timerman
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