
 
 

ANEXO 1 

 

 

AO PEDIDO PÚBLICO DE PROCURAÇÕES FORMULADO PELO ESH 

THETA MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO 

 

 

Justificativa de Voto ou Razões para Aderir ao Pedido Público de 

Procurações 

 

 

1. A Assembleia Geral Extraordinária da Gafisa S.A. (“Companhia” ou “Gafisa”), 

convocada para o dia 07 de fevereiro de 2024, às 17h00min (“AGE”), conforme Edital 

originalmente publicado nos dias 4, 5 e 6/01/2024 no Valor Econômico e rerratificado, 

conforme publicações realizadas nos dias 17, 18 e 19/01/2024 no Valor Econômico, tem 

por ordem do dia as seguintes  matérias:  

 

(i) nos termos dos arts. 120, da Lei das S.A. e 50, do estatuto social da 

Companhia, a suspensão do exercício dos direitos políticos até a publicação 

de edital de oferta pública de aquisição de 100% das ações da Companhia, 

dos veículos geridos e/ou administrados por Planner Corretora de Valores 

S.A., MAM Asset Management Gestora de Recursos Ltda., Trustee 

Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. e Banco Master S.A., bem 

como dos acionistas Estocolmo FIM CP, Taurus FIM CP IE, Albali FIM CP, 

Bellatrix FIM IE, Acasawaffle FIM CP, KORV Seguradora, KORV 

Capitalização, Guilherme Luis Pesenti e Silva, Renata Yamada Burkle, João 

Paulo Jabour Brunet, GBI Capital, Jaburá FIA, Adeodato Arnaldo Volpi 

Netto, Luis Fernando Garzi Ortiz, Sheyla Castro Resende e de outros fundos 

de investimento que tenham vinculação ou atuem representando interesse 

comum aos de Nelson Sequeiros Rodriguez Tanure, em razão do 

descumprimento do art. 44 do estatuto social da Companhia, porquanto 

atingiram, em conjunto, participação acionária acima de 30% do capital 

social da Companhia, sem terem cumprido a obrigatoriedade de lançamento 

de oferta pública de aquisição das ações dos demais acionistas da 

Companhia;  



 
 

(ii) a destituição dos atuais membros do Conselho de Administração da 

Companhia;   

(iii) a eleição de novos membros do Conselho de Administração da Companhia, 

com mandato unificado de 2 (dois) anos, nos termos do art. 15 do estatuto 

social da Companhia; e 

(iv) determinar que a administração da Gafisa apure e avalie todos os prejuízos 

causados em decorrência de condutas imputadas aos acionistas Esh Theta 

Fundo de Investimento Multimercado, Esh Theta Master Fundo de 

Investimento Multimercado, bem como à gestora, Esh Capital Investimentos 

Ltda., e tomar todas as medidas cabíveis para a defesa de seus direitos e 

interesses, inclusive por meio da propositura de ação de responsabilidade por 

prejuízos causados à Companhia, contemplando pedido de bloqueio das ações 

detidas por tais acionistas, a fim de assegurar a capacidade de fazerem frente 

à eventual reparação” (“AGE”). 

 

2. Com relação às matérias previstas nos itens (i), (ii) e (iii) do Edital, a Companhia 

promoveu a convocação a pedido da acionista Esh Theta Master Fundo de Investimento 

Multimercado (“Esh Theta”, “Fundo” ou “Solicitante”), nos termos do que foi exposto no 

referido pedido, publicado juntamente com o Edital de convocação (a partir da fl. 19 da 

Proposta da Administração1 publicada no dia 04/01/2024 e a partir da fl. 28 da Proposta da 

Administração reapresentada no dia 17.01.20242).  

 

3. Já, com relação à matéria prevista no item (iv) do Edital, a Companhia realizou 

nova convocação de AGE, rerratificando a convocada originalmente publicada nos dias 04, 

05 e 06 no Valor Econômico, a pedido de fundos de investimentos geridos pela MAM Asset 

Management Gestora de Recursos Ltda. (“MAM Asset” – CNPJ/MF sob o nº. 

21.180.163/0001-73), com o nítido intuito de intimidar o Solicitante e a sua gestora, Esh 

Capital Investimentos Ltda (“Esh Capital”).  

 

4. As justificativas da convocação, bem como a nossa recomendação por voto 

 
1 Disponível em: 

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1180136. 

Acesso em 09.01.2024, às 19h49min. 
2 Disponível em: 

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1183964. 

Acesso em 19.01.2024, às 14h55min. 

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1180136
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1183964


 
 

favorável às matérias (i), (ii) e (iii) estão minudenciadas no referido pedido requerido pelo 

Solicitante, o qual é aqui incorporado e terá parte significativa transcrita. Adicionalmente, 

inclui-se nesta justificativa o motivo pelo qual o Solicitante recomenda que a matéria (iv) 

da ordem do dia seja rejeitada. 

 

i. Confissão transversa pelo Banco Master S.A. acerca da violação da poison 

pill 

 

5. Em 09.01.2023, o Esh Theta solicitou à Companhia, nos moldes do art. 123, 

parágrafo único, “c”, da Lei Federal nº. 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (“LSA” ou “Lei 

das S.A.”), convocação de assembleia geral extraordinária para que fosse deliberada a 

suspensão do exercício dos direitos políticos das participações detidas por Sr. Nelson 

Sequeiros Rodriguez Tanure (“Nelson Tanure”) de forma direta e indireta, e por veículos 

administrados e/ou geridos pela: (i) Planner Corretora de Valores S.A. (“Planner” – 

CNPJ/MF sob o nº. 00.806.535/0001-54); (ii) MAM Asset; (iii) Trustee Distribuidora de 

Títulos e Valores Mobiliários Ltda. (anteriormente denominada de Planner Trustee 

Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda “Trustee” – CNPJ/MF sob o nº. 

67.030.395/0001-46); e (iv) Banco Master S.A. (“Banco Master” – CNPJ/MF sob o nº. 

33.923.798/0001-00 –, em conjunto com Planner, MAM Asset, Trustee e demais empresas 

vinculadas ao Banco Master, “Bloco Master” ou “Grupo Master”; e, ainda, conjuntamente 

com Nelson Tanure, demais acionistas a ele vinculados e os administradores da Gafisa, 

“Grupo de Acionistas vinculados a Nelson Tanure”). 

 

6. O fundamento utilizado pelo Esh Theta para balizar aquele pedido de convocação 

estava consubstanciado no art. 50 do estatuto social da Gafisa. Isso ocorreu porque Nelson 

Tanure – por meio de veículos – tinha ultrapassado participação superior a 30% do total de 

ações de emissão da Companhia, sem ter realizado a oferta pública de aquisição das ações 

dos demais acionistas (“OPA poison pill”; “OPA”).  

 

7. Destaca-se que para tal conclusão, a premissa fática adotada pelo Solicitante era de 

que Planner, Trustee, MAM Asset e Banco Master faziam parte do mesmo grupo econômico 

e representavam interesse comum, o que foi veemente negado por todos eles. Ocorre que, 

logo depois, o Banco Master confessou sua conexão e interligação com a MAM Asset e 

a Trustee.  

 



 
 

8. Dessarte, embora essa confissão não tenha alcançado a Planner, a análise da sua 

estrutura societária não deixa margem para dúvidas, trata-se de veículo que opera os 

mesmos interesses do Banco Master e, em última medida, de Nelson Tanure, tal como 

Trustee e MAM Asset, o que será esmiuçado em tópico específico abaixo.  

 

9. De todo modo, a partir do pedido de convocação antes manejado (09.01.2023), o 

conselho de administração da Companhia convocou assembleia geral extraordinária para o 

dia 10.02.2023. Como de praxe, ao invés de tratar todos os acionistas da Gafisa de maneira 

equitativa, a administração optou por divulgar, como anexo à Proposta da Administração 

daquele conclave, apenas as notificações enviadas pela Planner, MAM Asset, Trustee e 

Banco Master. O pedido de convocação em si (e, portanto, as suas razões), não foi 

conjuntamente publicado (Doc. 1).  

 

10. Embora nessas notificações cada um deles tenha trazido diferentes e infundadas 

justificativas, em última medida, a Planner, a MAM Asset, a Trustee e o Banco Master 

negaram ter violado a poison pill, pois não estariam vinculados entre si. 

 

11. A propósito, cabe transcrever alguns trechos dessas notificações: 

 

MAM Asset: 

(...) é importante ressaltar que não há qualquer subordinação ou 

coordenação entre a MAM e outras gestoras indicadas no pedido de 

convocação apresentado pela ESH, as quais são independentes para 

adotarem as estratégias de investimento que melhor se amoldem aos 

interesses de cada fundo de investimento gerido, e nos limites dos 

respectivos regulamentos.  (Doc. 1 – fls. 16-17). 

 

Planner: 

Menciona-se que a Planner não é controlada ou está sob controle 

comum da MAM Asset Management Gestora de Recursos Ltda., da 

Trustee Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda. e do 

Banco Master S.A. 

Afirme-se que, no melhor conhecimento da Planner, nenhum fundo 

de investimento sob sua gestão está sob influência do Sr. Nelson 

Sequeiros Rodriguez Tanure. (Doc. 1 – fls. 18 - 19). 

 

Trustee: 

(...) a Trustee não faz parte do grupo Planner desde meados de julho 

de 2022, quando obteve deferimento pelo Banco Central do Brasil 

do pedido de alteração do grupo de controle que passou a ser 

concentrado no Sr. Maurício Antônio Quadrado, o qual por sua vez 



 
 

não possui participação no capital votante da Planner3;  

A Trustee e a MAM, não são direta e/ou indiretamente, sociedades 

controladas pelo Banco Master, não há qualquer coordenação entre 

a Trustee e a MAM na definição de estratégias de investimento de 

fundos de investimento por elas geridos, cujas decisões de 

investimento são pautadas de forma independente, exclusivamente 

no interesse dos respectivos quotistas. (Doc. 1 – fls. 21-22). 

 

Banco Master: 

Nessa oportunidade, o Banco Master esclarece que o Sr. Nelson 

Sequeiros Rodriguez Tanure não figura como acionista do Banco 

Master, direta ou indiretamente, e por consequência, não detém 

participação acionária em sua estrutura de controle. (Doc. 1 – fl. 23). 

 

12. E eles não pararam por aí. Na AGE realizada no dia 10.02.2023, além de rejeitarem 

a suspensão de seus próprios direitos políticos – o que, inclusive, constitui um claro conflito 

de interesses e viola o estatuto social da Gafisa4 –, em manifestações de voto e protestos, 

esses acionistas e a administração da Companhia, todos coincidentemente muito 

coordenados, não pouparam palavras para criticar o Solicitante. Mais do que isso, eles 

seguiram sustentando que o pedido não tinha substrato e, de novo, negaram o óbvio. 

 

13. De acordo com protesto consignado por fundos de investimento geridos pela 

Trustee, aí incluído o Albali Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (“Albali 

FIM CP”), “o Pedido de Convocação constituiu em expediente manifestamente abusivo e 

desprovido de qualquer justificativa (...)” (Doc. 2 – fl. 6). Em manifestação de voto, a 

Trustee asseverou não possuir participação no capital votante do Banco Master, não fazer 

parte do grupo da Planner, que tampouco existiria coordenação entre ela e a MAM Asset e 

que Nelson Tanure não exerce influência sobre fundos por ela geridos5 (Doc. 2 – fl. 14). 

 

14. Já o Estocolmo Fundo de Investimento Multimercado Crédito Privado (“Estocolmo 

FIM CP”), gerido pela MAM Asset, veículo esse protagonista na defesa dos interesses de 

 
3 A despeito dessas afirmações, não foram localizadas pelo Requerente autorizações concedidas pelo Banco 

Central do Brasil (“BCB”) para mudanças de controle acionário no âmbito das controladoras da Planner e da 

Trustee, respectivamente, Planner Holding Financeira S.A. e Trustee Holding Financeira S.A. 
4 Art. 50. 
5 Afirmação essa totalmente oposta a entrevista concedida ao Pipeline pelo Daniel Vorcaro, em 24.01.2023. 

Cumpre transcrever alguns trechos da referida notícia: “Daniel Vorcaro mira marcas fortes e avança em 

alianças com o empresário Nelson Tanure”; “O então único cotista do Albali era Maurício Quadrado, sócio 

do Master. Os novos donos são Vorcaro, Quadrado e o também sócio do banco, Augusto Lima”; “Compramos 

na física, por uma estrutura de fundos nossos. Na ponta, o Albali tinha como beneficiário único o Maurício, 

mas já como opção de troca para outros ativos nossos, disse Vorcaro ao Pipeline”. (Grifo nosso). Disponível 

em: https://pipelinevalor.globo.com/negocios/noticia/o-apetite-do-banqueiro-dono-do-fasano-itaim.ghtml. 

Acesso em 23.11.2023, às 16h17min. 

https://pipelinevalor.globo.com/negocios/noticia/o-apetite-do-banqueiro-dono-do-fasano-itaim.ghtml


 
 

Nelson Tanure, manteve o fantasioso discurso de que “não há qualquer subordinação ou 

coordenação entre MAM Asset e as outras gestoras indicadas pelo ESH”. Ainda, transferiu 

para a administração da Gafisa a responsabilidade pela inobservância da OPA poison pill ao 

aduzir que: “o Conselho de Administração não identificou que qualquer acionista tenha 

atingido o percentual de 30% de participação no capital da Companhia” (Doc. 2 – fls. 11-

12). 

 

15. O pior de tudo, mancomunada com o Grupo de Acionistas Vinculados a Nelson 

Tanure, a administração da Companhia não apenas deu palco para essas ilações, como 

também apresentou manifestação apócrifa, oportunidade em que achacou o Solicitante, pois 

o seu entendimento seria de que “o pedido de convocação foi realizado sem qualquer 

comprovação sobre o alegado” (Doc. 2 – fl. 4). 

 

16. Na contramão dessas falsas manifestações, recentemente o Banco Master declarou 

e confessou que, a partir de uma operação societária que já está sendo implementada, a 

MAM Asset e a Trustee fazem parte do seu conglomerado6: 

 

17. Ora, afinal de contas, o pressuposto adotado pelo Solicitante em 09.01.2023, acerca 

da existência de um grupo empresarial, representação de interesse comum e, 

consequentemente, violação da poison pill, estava em consonância com a realidade. Todas 

essas manifestações, protestos e notificações anteriormente mencionados são, nada mais, do 

 
6 Disponível em : https://www.bancomaster.com.br/arquivos/Banco_Master_DF_Consolidado_Jun_2023.pdf. 

Acesso em 11.01.2024, às 14h51min. 

https://www.bancomaster.com.br/arquivos/Banco_Master_DF_Consolidado_Jun_2023.pdf


 
 

que parte da estratégia de Nelson Tanure de ocultação do poder de controle em companhias 

abertas7. Até agora, nada de inédito. 

 

ii. O verdadeiro Bloco Master (de fato e de direito) composto por MAM Asset, 

Trustee e Planner 

 

18. Depreende-se do organograma abaixo8 que tanto a MAM Asset, como a Trustee e a 

Planner têm como beneficiário o Jaguar Fundo de Investimento em Participações 

Multiestratégia (“Jaguar FIP”):  

 

19. Muito embora o contrato social da MAM Asset já fale por si só, o seu Formulário de 

Referência, atualizado em 31.03.2023, com base nas posições de 31.12.2022, declara que 

(Doc. 8):  

 

Ainda, ressalta-se que a Gestora [MAM Asset] é controlada pelo 

 
7 Dentre as inúmeras denúncias e processos (judiciais e administrativos) que pesam contra Nelson Tanure, já 

foi ele condenado administrativamente no âmbito da CVM tanto pelo exercício abusivo do poder de controle 

sobre companhia de capital aberto [caso Estaleiro Verolme Ishibrá – PAS CVM nº 13/2014 

(19957.010661/2019-91)], assim como pela ocultação de aquisição de participação de controle [caso Petro Rio 

S.A. (“PetroRio”) – PAS CVM 19957.009206/2018-61]. 
8 Para elaboração do quadro foi consultado os arquivamentos dessas empresas na Junta Comercial do Estado 

de São Paulo (“JUCESP”). 1. No caso da MAM Asset, a fonte utilizada foi a 7ª alteração e consolidação de 

contrato social arquivada na JUCESP em 20.04.2023 (Doc. 3); 2. No caso da Trustee, a fonte utilizada foi a 

40ª alteração de contrato social arquivada na JUCESP em 05.09.2023 (Doc. 4), como também os atos 

societários da Trustee Holding Finaneira S.A. (atual denominação da Planner Holding Financeira II S.A.), mais 

especificamente a ata da AGE realizada em 29.05.2023 que, na presença dos acionistas constam Jaguar FIP e 

Topázio Fundo de Investimento em Participações Multiestratégia (“Topázio FIP”) (Doc. 5); 3. No caso da 

Planner, foi consultada a ata de AGO realizada em 28.04.2023, onde consta a Planner Holding Financeira S.A. 

como única acionista (Doc. 6); e a ata da AGO desta última, realizada em 19.09.2023 (Doc. 7), onde constam 

como acionistas a B100 Controle e Participações Ltda. e o Jaguar FIP. 



 
 

Jaguar Fundo de Investimento em Participações 

Multiestratégia, inscrito no CNPJ/ME sob o nº 32.203.088/0001-

35 (“Jaguar FIP”), que, por sua vez, é acionista indireto da Trustee 

Distribuidora de Títulos e Valores Mobiliários Ltda (“Trustee”), 

sociedade que desempenha a atividade de administração fiduciária 

e distribuição de valores mobiliários, sendo, portanto, parte 

relacionada à Gestora. (Grifo nosso). 

 

20. Isso não é de hoje. Em 2021, a MAM Asset já tinha declarado a possibilidade de 

conflito de interesses – e, portanto, que potencialmente atuavam representando interesse 

comum - pelo fato de que ela e a Trustee viriam a ser sociedades integrantes do Bloco Master, 

conforme se extrai do seguinte trecho de seu Código de Ética (Doc. 9): 

 

Ainda, ressalta-se que a Gestora é controlada pelo Jaguar Fundo 

de Investimento em Participações Multiestratégia, inscrito no 

CNPJ/ME sob o nº 32.203.088/0001-35 (“Jaguar FIP”), que, por sua 

vez, é acionista também da Planner Trustee Distribuidora de 

Títulos e Valores Mobiliários Ltda (“Planner Trustee”), 

sociedade que desempenha a atividade de administração fiduciária 

e distribuição de valores mobiliários, sendo, portanto, parte 

relacionada à Gestora. Cumpre ressaltar, também, que após a devida 

aprovação pelo Banco Central do Brasil e consequente finalização 

da reorganização societária entre Planner Trustee e o Banco 

Máxima S.A. [denominação anterior de Banco Master], a Gestora 

fará parte do grupo econômico do Grupo Máxima, grupo formado 

por algumas sociedades, dentre elas a Máxima S.A. Corretora de 

Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários (“Máxima CCTVM”), que 

desempenha as atividades de administração fiduciária, corretora de 

valores mobiliários e distribuição de valores mobiliários e a 

Máximainvest Securitizadora de Créditos Financeiros S.A., 

sociedade que atua como securitizadora (“Maximainvest”), em 

conjunto (“Empresas do Grupo”). (Grifo nosso) 

 

21. Logo, verifica-se que de forma escrachada, em janeiro do corrente ano, a MAM Asset 

faltou com a verdade ao afirmar que não havia “qualquer subordinação ou coordenação 

entre a MAM e outras gestoras indicadas no pedido de convocação apresentado pela ESH” 

(Doc. 1). 

 

22. Ora, a MAM Asset tem o mesmo controlador (Jaguar FIP) que a Trustee e a Planner, 

vota como as outras “gestoras”, investe nos mesmos ativos, mas não há nenhuma 

subordinação ou coordenação entre elas? Em outras palavras, não obstante tenham a mesma 

figura de controle, não há uma concatenação de votos e decisões de investimento; trata-se 



 
 

de uma gigantesca coincidência? Os documentos e informações divulgadas por elas próprias 

comprovam que a resposta a esses questionamentos é não. 

 

23. Além disso, é importante destacar que a MAM Asset não atua em favor dos interesses 

de Nelson Tanure exclusivamente no contexto da Gafisa. Sua influência também é 

constatada no âmbito da Alliança Saúde e Participações S.A. [atual denominação do Centro 

de Imagem e Diagnóstico S.A. (“Alliar”9)], desde 2021. 

 

24. Olhando para a Trustee, verifica-se que esta não apenas tem o Sr. Maurício Antônio 

Quadrado10 como acionista direto, como também tem o Jaguar FIP como acionista indireto: 

 

40ª Alteração de contrato social da 

Trustee (Doc. 4 - 09.06.2023): 

Ata AGE da Trustee Holding 

Financeira S.A. (Doc. 5 - 29.05.2023): 

 

 

 

 

25. Essa estrutura societária, que envolve a participação direta e indireta do Jaguar FIP, 

pode ser observada pelo menos desde 2019 (Doc. 10). 

 

26. O mesmo ocorre com a Planner, embora tenha a Trustee afirmado que não faz parte 

“do grupo Planner desde meados de julho de 2022, quando obteve deferimento pelo Banco 

Central do Brasil do pedido de alteração do grupo de controle que passou a ser concentrado 

no Sr. Maurício Antônio Quadrado” (Doc. 1), segue sendo uma subsidiaria integral da 

Planner Holding Financeira S.A., que, por sua vez, é controlada pela B100 Controle e 

Participações S.A. e pelo Jaguar FIP: 

 
9 Disponível em: https://www.metropoles.com/negocios/tanure-gasta-r-891-milhoes-e-passa-a-deter-93-das-

acoes-da-allianca. Acesso em: 26.11.2023, às 12h10min. 

Disponível em: https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/4e857772-7615-4690-987f-a5c66ff7dee4/ef70696f-

6b7f-4fac-8773-9dcd07967050?origin=1. Acesso em: 26.11.2023, às 12h11min. 

Fonte de Saúde Fundo de Investimento em Participações Multiestratégia, veículo utilizado para adquirir o 

controle da Alliar, é administrado pela Trustee e gerida pela MAM Asset. 
10 De acordo com o site do Banco Master S.A., Maurício Antônio Quadrado é “sócio do Banco Master e do 

Banco Master Investimento”. Disponível em: https://bancomasterbi.com.br/pt/sobre. Acesso em: 22.11.2023, 

às 10h16min. 

https://www.metropoles.com/negocios/tanure-gasta-r-891-milhoes-e-passa-a-deter-93-das-acoes-da-allianca
https://www.metropoles.com/negocios/tanure-gasta-r-891-milhoes-e-passa-a-deter-93-das-acoes-da-allianca
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/4e857772-7615-4690-987f-a5c66ff7dee4/ef70696f-6b7f-4fac-8773-9dcd07967050?origin=1
https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/4e857772-7615-4690-987f-a5c66ff7dee4/ef70696f-6b7f-4fac-8773-9dcd07967050?origin=1
https://bancomasterbi.com.br/pt/sobre


 
 

 

Ata da AGO da Planner 

(28.04.2023) (Doc. 6) 

Ata da AGO da Planner Holding 

Financeira S.A.  (19.09.2023) (Doc. 7) 

 

 

 

 

 

 

27. Aliás, em análise dos atos societários anteriores da Planner Holding Financeira S.A., 

observa-se que em 2017 o Sr. Maurício Antônio Quadrado constava como acionista (Doc. 

11), dando lugar, em 2020, ao Jaguar FIP (Doc. 12). 

 

28. Mas, afinal, quem é Jaguar FIP, acionista controlador da Planner, Trustee e da MAM 

Asset? 

 

29. De acordo com o Parecer nº. 269/2023/CGAA5/SGA1/SG, de 11.07.2023, do 

Conselho de Administrativo de Defesa Econômica (“CADE”): “a Banvox e o FIP Jaguar 

fazem parte do grupo de empresas do Sr. Maurício Antônio Quadrado (“Grupo MQ”)11” 

(Grifo nosso). 

 

30. Anteriormente, a Trustee já tinha declarado no seu Formulário de Referência que:  

 

No terceiro trimestre de 2020 o controle acionário da Holding 

Financeira II S.A. [Trustee Holding Financeira S.A.] passou a 

ser único e exclusivo do acionista Maurício Antonio Quadrado, 

através dos seus veículos de investimentos. A alteração do 

controle de referida sociedade encontra-se em análise perante o 

Banco Central do Brasil, no entanto, a Trustee DTVM desde então 

está se preparando para segregação do Conglomerado Planner. 

Dessa forma, os respectivos executivos das áreas de negócios da 

Trustee DTVM e suas equipes se mudaram para novo endereço 

situado no coração do mercado financeiro e de capitais de São 

 
11 Disponível em: 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7

Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddYABrlBTzZikn2KSh6s7RuBkNkK_flfQ5VOCi1WPZpJvziKMmSNOSY

GSCOJNjz-pw-3LcNAHzs6QqXYNbyI2I-B#footer_HO7yXV3noyzhhcFq. Acesso em 22.11.2023, às 

11h22min. 

https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddYABrlBTzZikn2KSh6s7RuBkNkK_flfQ5VOCi1WPZpJvziKMmSNOSYGSCOJNjz-pw-3LcNAHzs6QqXYNbyI2I-B#footer_HO7yXV3noyzhhcFq
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddYABrlBTzZikn2KSh6s7RuBkNkK_flfQ5VOCi1WPZpJvziKMmSNOSYGSCOJNjz-pw-3LcNAHzs6QqXYNbyI2I-B#footer_HO7yXV3noyzhhcFq
https://sei.cade.gov.br/sei/modulos/pesquisa/md_pesq_documento_consulta_externa.php?HJ7F4wnIPj2Y8B7Bj80h1lskjh7ohC8yMfhLoDBLddYABrlBTzZikn2KSh6s7RuBkNkK_flfQ5VOCi1WPZpJvziKMmSNOSYGSCOJNjz-pw-3LcNAHzs6QqXYNbyI2I-B#footer_HO7yXV3noyzhhcFq


 
 

Paulo, sendo ainda importante ressaltar as medidas tomadas quanto 

ao aprimoramento tecnológico, o reforço de quadro de 

profissionais, e também a contratação de equipe de gestão de 

recursos. (Grifo nosso). (Doc. 13). 

 

31. Por “veículos de investimentos” de Maurício Antônio Quadrado, leia-se Jaguar FIP 

e CZ Fundo de Investimento em Participações Infraestrutura (Doc. 13). 

 

32. É cristalino que MAM Asset, Trustee, Planner e Banco Master representam um 

núcleo único de interesses, não apenas por deterem controladores comuns, mas sobretudo 

pelos veículos e fundos de investimento por eles geridos e/ou administrados aturem de forma 

coordenada e conjunta, além de financiarem o Banco Master. 12 

 

33. Da simples leitura dessas informações públicas, constata-se que, pelo menos desde 

2021, Planner, Trustee e MAM Asset tem como controlador direto e indireto comum, 

respectivamente, Jaguar FIP e Maurício Antônio Quadrado. O Jaguar FIP detém, ainda, 

participação acionária correspondente a mais de 30% do capital social do Banco Master, 

através da sociedade Banvox Holding S.A. (Doc. 18), cuja estrutura é a seguinte: 

 
12  

De acordo com as Informações públicas do Estocolmo FIM CP, em janeiro de 2023, ele tinha como quotistas 

2 investidores não residentes (Doc. 14). Em 15.09.2020, esse fundo adquiriu R$ 110 milhões em debêntures 

da empresa Banvox Holding Financeira S.A, atualmente as debêntures já ultrapassam a cifra de R$ 800 milhões 

(Doc. 15).  

Por sua vez, a Banvox foi constituída em 15.09.2020 com um capital social de R$ 1,1 milhão e tendo como 

sócios somente os Srs. Daniel Bueno Vorcaro e Maurício Antônio Quadrado (Doc. 16). No mesmo dia de sua 

constituição, em 15.09.2020, foi promovida sua 1ª emissão das debêntures, no montante de R$ 110 milhões 

(Doc. 17), sendo designada a Planner como agente fiduciário dos debenturistas (Estocolmo FIM CP).  

No comunicado nº. 37.019, de 14 de abril de 2021 do Banco Central do Brasil, foi divulgada declaração de 

propósito de responsabilidade do Banco Vipal S.A. (antiga denominação do Banco Master), onde foi declarada 

a intenção do Banco Máxima S.A., em adquirir/assumir o controle societário do Banco Vipal S.A. Na 

oportunidade, foi divulgada a cadeia de pessoas físicas e jurídicas que figuravam como controladores 

diretos/indiretos e que detinham participação acionária no Banco Máxima, quais sejam: Daniel Bueno Vorcaro, 

133 Investimentos e Participações Ltda., Augusto Ferreira Lima, Banvox Holding Financeira S.A. e Maurício 

Antônio Quadrado. Disponível em: 

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=37019. Acesso 

em 23.11.2023, às 11h30min. 

https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=37019


 
 

 

34. Nesse cenário, infere-se que: (i) são inverídicas e inconsistentes as informações 

divulgadas ao mercado na Proposta da Administração, que negaram que (a) Planner, Trustee, 

MAM Asset e Banco Master integram o mesmo grupo econômico; e (b) os veículos por elas 

administrados e/ou geridos representavam interesse comum; (ii) além de ter sido acionado o 

gatilho da poison pill, os veículos que compõem o Bloco Master incorreram em grave 

infração ao art. 50 do estatuto social da Companhia, ao votarem de maneira conflitada contra 

a suspensão de seus próprios direitos políticos (art. 115, § 1º, da LSA); e (iii) a administração 

da Gafisa, mais uma vez, violou seus deveres fiduciários ao atuar na defesa de interesses 

escusos dos acionistas integrantes do Bloco Master. 

 

iii. Interesse comum entre Banco Master, Planner, Trustee, MAM Asset e 

Nelson Tanure 

 

a. Estocolmo FIM CP: O fundo de Nelson Tanure 

 

35. Uma série de movimentações e operações realizadas em dezembro de 2022 

descortinou que o fundo Estocolmo FIM CP tem, provavelmente, Nelson Tanure como seu 

beneficiário final. Essas operações também escancaram que a vinculação e a comunhão de 

interesses entre ele e o Bloco Master são muito mais profundas do que é por eles declarado 

e reconhecido. 



 
 

 

36. No dia 22.12.2022, a PetroRio divulgou comunicado de alienação de participação 

relevante informando que empresa offshore, Aventti Strategic Partners LLP (“Aventti”) 

reduziu sua participação para menos de 15% daquela companhia (Doc. 19): 

 

37. Saliente-se que, de acordo o apurado no PAS CVM nº 19957.009206/2018-61 – no 

qual Nelson Tanure foi condenado por ocultar a titularidade de participação de controle na 

PetroRIo – a Aventti trata-se de um dos veículos utilizados para ocultar a participação 

acionária de Nelson Tanure nessa companhia (Doc. 20): 

 

 



 
 

38. Registra-se, nesse aspecto, que, para fins de atendimento de requisitos regulatórios 

aplicáveis a investidores não residentes no país, a Aventti tem como representante no Brasil 

justamente a Trustee, o que é elemento adicional a demonstrar o vínculo umbilical e a 

comunhão de interesses entre Bloco Master e Nelson Tanure. Essa informação pode ser 

confirmada no próprio Comprovante de Inscrição Estadual e de Situação Cadastral junto à 

Receita Federal do Brasil (“RFB”) da Aventti (Doc. 21). 

 

39. O cruzamento de informações sobre as vendas de ações da PetroRio pela Aventti, 

obtidas através do sistema de negociação da B3 S.A. – Brasil, Bolsa, Balcão (“B3”) (Doc. 

22), e dos aportes de recursos financeiros no Estocolmo FIM CP, extraídos do sistema da 

CVM (Doc. 23), demonstram fluxo financeiro para esse fundo dos valores das vendas de 

ações da PetroRio. 

 

40. Para fins de maior clareza, apresenta-se planilha comparativa entre as informações 

extraídas dos sistemas da B3 e da CVM, retratando o fluxo financeiro estabelecido entre 

liquidação das vendas de ações da PetroRio e os aportes de capital no Estocolmo FIM: 

 

 

41. Com isso, tem-se prova robusta de que veículo (Aventti) que tem como beneficiário 

final Nelson Tanure e que, segundo a condenação imposta pela CVM em processo 

administrativo sancionador, foi utilizado para ocultar a titularidade de participação acionária 

de controle detida por ele na PetroRio, realizou aplicações de recursos financeiros de mais 

de R$ 400 milhões no Estocolmo FIM CP, e isso apenas em dezembro de 2022. Esse fundo, 

ressalte-se, é administrado pela Trustee (que, como visto, também é representante da Aventti 

no Brasil) e é gerido pela MAM Asset (Doc. 24). 

 

42. Os recursos aportados no Estocolmo FIM CP pela Aventti foram empregados 

na capitalização do Grupo Master. Isso porque os R$ 400milhões foram utilizados na 

subscrição e integralização de debêntures de emissão da Banvox, que destinou esses mesmos 



 
 

recursos financeiros para a realização de aumento de capital social do próprio Banco Master, 

conforme cláusula 3.2.1. da respectiva escritura de 4ª emissão de debêntures da Banvox 

(“Escritura de 4ª Emissão de Debêntures Banvox” – Doc. 25 e Doc. 26): 

 

 

43. Saliente-se que, posteriormente, a essas debêntures foi atribuída a característica de 

serem conversíveis em ações da Banvox, a teor da redação da cláusula 4.3.2 da Escritura de 

4ª Emissão de Debêntures Banvox cuja modificação foi aprovada em AGE 20.12.202213.  

 

44. Com essa operação, o Estocolmo FIM CP que já havia subscrito outras emissões de 

debêntures da Banvox, passa a apresentar um saldo desse ativo que salta de R$ 273milhões14 

para R$ 783milhões15, respectivamente, entre setembro e dezembro de 2022. É o que se 

comprova pelas informações extraídas da composição de carteira de investimentos de tal 

fundo disponível no sistema da CVM (Doc. 27 e Doc. 28). 

 

45. Aliás, a Banvox ostenta endividamento absolutamente incompatível com sua 

capacidade financeira, haja vista que somente perante o Estocolmo FIM CP acumula dívida 

de cerca de R$ 800 milhões frente a um ínfimo capital social de R$ 22 milhões, circunstância 

que reafirma que Nelson Tanure e Bloco Master não se tratam, absolutamente, de partes 

independentes entre si, mas representam interesses comuns. 

 

46. De se destacar que, após o recebimento do pedido de convocação de AGE de 

09.01.2023 à luz os fatos acima, que demonstram clara vinculação e atuação no mesmo 

 
13 Com a modificação aprovada na AGE de 20.12.2022 da Banvox, a cláusula 4.3.2 da Escritura de 4ª Emissão 

de Debêntures Banvox passou a ter a seguinte redação: 

 
14 Disponível em: https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg.  Acesso em 23.11.2023, 

às 15h53.   
15 Disponível em: https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg.  Acesso em 23.11.2023, 

às 15h53.  

https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg
https://cvmweb.cvm.gov.br/swb/default.asp?sg_sistema=fundosreg


 
 

interesse, Nelson Tanure e do Bloco Master, Trustee e MAM Asset atuaram para ocultar as 

evidências e provas disso, promovendo a modificação das informações disponibilizadas no 

sistema da CVM sobre aplicações de recursos no Estocolmo FIM CP. 

 

47. Contudo, a preservação da integridade das informações coletadas antes da 

adulteração dessas informações, foi possível pelo fato de que também foram informadas no 

sistema da Associação Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiros e de Capitais 

(“Anbima”), conforme se comprova pela ata notarial anexa (Doc. 29). 

 

48. Por esses elementos probatórios somados, ainda, ao fato de que o Estocolmo FIM CP 

vinha adotando como padrão de comportamento a abstenção em votações de matérias de 

interesse de Nelson Tanure, resta comprovado não apenas que é ele provavelmente o 

beneficiário final desse fundo, mas, acima de tudo, que estão sendo reeditados na Gafisa os 

ilícitos e irregularidades apurados pela CVM em relação à PetroRio, entre os quais, o uso de 

estruturas societárias para ocultação da titularidade de participação de controle, desta vez em 

conluio com o Bloco Master.    

 

49. Mas não é só. O emprego dos recursos aportados pela Aventti no Estocolmo FIM CP 

demonstra que Nelson Tanure é o mecenas por trás do Grupo Master, patrocinando os 

recursos financeiros necessários ao financiamento de suas atividades – ou, quiçá, também 

seja o acionista controlador oculto desse conglomerado financeiro, hipótese essa que seria 

mais compatível com seu perfil e histórico no mercado de capitais. 

 

50. Merece registro, nesse aspecto, que não pode se supor que tenha sido mera 

coincidência que a logomarca da Trustee tenha sido reestilizada a partir de 2021 (vide 

documentos timbrados datados entre 2020 e 31.08.2022 – Doc. 30), para passar a ostentar 

em sua grafia as iniciais do nome pelo qual é conhecido Nelson Tanure:  

 

51. Pelas informações reunidas pelo Esh Theta, após a apresentação de denúncias à CVM 

de que Nelson Tanure exercia influência sobre a Trustee e o Bloco Master e se utilizava de 

seus fundos para dissimular sua participação acionária na Companhia (vide reclamação 



 
 

protocolizada em setembro de 2022 – Doc. 31), nova identidade visual passou a ser adotada 

pela Trustee desde novembro de 2022 (Doc. 32). 

 

b. A promoção dos interesses ocultos de Nelson Tanure na Gafisa por fundos do 

Grupo Master 

 

52. Desde seu ingresso na Gafisa em 2019, fundos do Bloco Master se alternam votando 

em assembleias para fazer prevalecer os interesses de Nelson Tanure.  

 

53. Nelson Tanure foi eleito para o conselho de administração da Gafisa em abril de 

2019, em uma chapa composta por pessoas que ostentam longo histórico de prestação de 

serviços como administradores ou conselheiros fiscais em empresas que integram o grupo 

empresarial de Nelson Tanure (Doc. 33), muitos dos quais mantêm-se até hoje no conselho 

de administração da Gafisa. 

 

 

54. Nessa eleição, assim como nas demais que se seguiram nos anos subsequentes, a 

composição do conselho de administração por pessoas alinhadas a Nelson Tanure somente 

se fez possível graças ao bloco formado por veículos e fundos de investimentos geridos e/ou 

administrados pelo Grupo Master – entre os quais, os fundos que dispararam a poison pill 

estatutária da Gafisa. E isso foi confessado, em 2019, pelo então CFO da Gafisa, André Luis 

Ackermann16, em entrevista dada ao Brazil Journal17: 

 

 

 
16 De acordo com seu perfil no LinkedIn, André Luis Ackermann foi diretor da Gafisa até setembro de 2021, 

quando assumiu como CFO de outra empresa controlada por Nelson Tanure, a Ligga Telecom. Disponível em: 

https://www.linkedin.com/in/andr%C3%A9-ackermann-1134a251/?originalSubdomain=br. Acesso em 

23.11.2023, às 11h35min. 

Registre-se, ainda, a respeito de André Luis Ackermann que esteve presente na assembleia da Gafisa de 

09.01.2023, embora curiosamente não detivesse ações de emissão da Companhia, de acordo com o mapa 

detalhado de votação (Doc. 34). 
17 Disponível em: https://braziljournal.com/o-plano-de-tanure-para-tirar-a-gafisa-do-buraco/. Acesso em 

23.11.2023, às 18h32min. 

https://www.linkedin.com/in/andr%C3%A9-ackermann-1134a251/?originalSubdomain=br
https://braziljournal.com/o-plano-de-tanure-para-tirar-a-gafisa-do-buraco/


 
 

 

 

 

55. O “bloco Planner”, a que se referiu o então CFO da Gafisa, era composto, naquele 

momento, por fundos de investimento geridos e/ou administrados pela Trustee, Planner e 

Master S.A. Corretora de Câmbio, Títulos e Valores Mobiliários (“Master CCTVM”) – que 

têm como controlador indireto comum Maurício Antônio Quadrado –, os quais, de fato, 

foram os responsáveis pela eleição de Nelson Tanure, em 2019 (Doc. 35), conforme 

demonstrado abaixo: 

Veículos do Bloco Master responsáveis pela eleição de Nelson Tanure em 2019 

Fundo CNPJ/MF Administradora Gestora 

Qtde. 

Ações na 

Gafisa 

Borgonha Fundo de 

Investimento 

Multimercado 

Investimento no 

Exterior Crédito 

Privado (“Borgonha 

FIM CP”) (atual 

denominação do 

Varsóvia Fundo de 

Investimento em Cotas 

de Fundo de 

Investimento 

Multimercado Crédito 

Privado) 12.518.282/0001-00 Trustee  

MAM 

Asset 1.580.000 

Taurus Fundo de 

Investimento 

Multimercado Crédito 

Privado Investimento 

no Exterior (“Taurus 

FIM CP IE”) 29.306.608/0001-20 Planner 

Redwood 

Corretora 

de Valores 

S.A. 350.000 

Planner Advanced 08.825.643/0001-86 Planner Planner 61.500 



 
 

Fundo de Investimento 

em Ações 

Fundo de Investimento 

Multimercado Legacy 

Crédito Privado 

Investimento no 

Exterior (“FIM 

Legacy”) 19.431.221/0001-42 Planner 

Redwood 

Corretora 

de Valores 

S.A. 251.000 

Redwood Bronze 

Fundo de Investimento 

em Ações  10.699.306/0001-31 Planner 

Redwood 

Administra

ção de 

Recursos 

Ltda.18 1.217.000 

Redwood Silver Fundo 

de Investimento em 

Ações (“Redwood 

Silver FIA”)19 31.963.585/0001-79 Planner 

Redwood 

Asset 1.185.000 

Redwood Fundo de 

Investimento em 

Ações (“Redwood 

FIA”) 32.159.695/0001-45 Planner 

Redwood 

Asset 1.700.000 

Redwood Gold Fundo 

de Investimento em 

Ações (“Redwood 

Gold FIA”) 32.159.602/0001-82 Planner 

Redwood 

Asset 1.700.000 

 

56. Em 2020, fundos integrantes desse “bloco Planner”, a saber, Estocolmo FIM CP, 

Redwood Silver FIA, Borgonha FIM CP, Bellatrix Fundo de Investimento Multimercado 

Crédito Privado Investimento no Exterior (atual denominação do Planner Cash II Fundo de 

Investimento Multimercado Crédito Privado Investimento no Exterior – “Bellatrix FIM CP 

IE”) e FIM Legacy, que, como visto, já tinham participado decisivamente na eleição de 

Nelson Tanure e de sua chapa em 2019, novamente fizeram prevalecer os interesses de 

Nelson Tanure nas assembleias realizadas em 30.04.2020, inclusive quanto à recondução de 

Nelson Tanure e de sua chapa ao conselho de administração da Gafisa (Doc. 38).  Na prática, 

o que difere uma assembleia e outra é o fundo utilizado, mas não os interesses ou as partes 

envolvidas nesse estratagema. 

 

 
18 Anteriormente denominada de Planner Redwood Asset Management Administração de Recursos Ltda., 

(CNPJ/MF sob o nº. 10.405.423/0001-45 – “Redwood Asset”), era, em 2019, diretamente controlada pela 

Trustee (Doc. 36). Atualmente, segue sendo integrante do Bloco Master, sendo controlada indireta de Maurício 

Quadrado, através de B100 Controle e Participações S.A. (Doc. 37). 
19 O Estocolmo FIM CP teve participação na eleição de Nelson Tanure ao conselho de administração em 2019, 

de forma indireta através dos fundos de que era cotista único, o Redwood FIA e o Redwood Gold FIA. Esses 

fundos foram liquidados nos meses seguintes à eleição, dando lugar ao Estocolmo FIM CP na base acionária 

da Gafisa (Doc. 35). 



 
 

57. Nos anos de 2021 e 2022, essa tarefa coube aos fundos do Singular Plus Fundo de 

Investimento Multimercado Crédito Privado Estratégia Livre (CNPJ/MF sob o nº. 

27.591.034/0001-54 – “Singular Plus FIM”) e Sing Fundo de Investimento em Participações 

Multiestratégia (atual denominação do Singularity Fundo de Investimento Multimercado 

Crédito Privado (CNPJ/MF sob o nº. 29.292.214/0001-60 – “Sing FIM”)20, respectivamente.  

 

58. Nitidamente, o Singular Plus FIM, fundo de investimento administrado pela Master 

CCTVM, foi utilizado nos bastidores das assembleias, pois sua atuação se dava com ciência 

dos votos dos demais acionistas. Isso se constata pelo fato de que esse fundo somente 

participou de deliberações sobre as matérias quando seus votos eram determinantes e 

necessários para modificar o resultado de votações que seriam contrárias às propostas da 

administração e, portanto, aos interesses de Nelson Tanure.  

 

59. Vê-se que em AGO e em AGE da Gafisa, ambas realizadas em 30 de abril de 2021 

(Doc. 39), o Singular Plus FIM se absteve de votar em matérias cujo resultado da votação já 

agasalhava os interesses de Nelson Tanure, o que ocorreu em relação à (i) aprovação de 

contas da administração; e (ii) destinação de resultados do exercício de 2020. A abstenção 

de votos nessas matérias, por si só, já demonstra a existência de vinculação entre os 

interesses do administrador (Nelson Tanure) e do acionista (Singular Plus FIM), na medida 

em que indica reconhecimento pelo próprio acionista de que estava sujeito a alguma hipótese 

de impedimento de voto (art. 115, Lei das S.A.). 

 

60. Já com relação às matérias cujos resultados das votações se mostravam contrários 

aos interesses de Nelson Tanure, exerceu o Singular Plus FIM seu direito de voto, sendo 

determinante para (i) fazer aprovar a remuneração da administração para o exercício de 

2021; (ii) eleger chapa ao Conselho Fiscal indicada pela administração da Companhia; e (iii) 

aprovar o plano de remuneração baseado em ações. 

 

61. Conforme se comprova pela análise dos mapas detalhados de votação divulgados 

pela Companhia relativos à AGO e à AGE, ambas realizadas de 30 de abril 2021 (Doc. 38 e 

Doc. 39), a dinâmica dos diferentes comportamentos do Singular Plus FIM nas deliberações 

sobre as matérias integrantes da ordem do dia se dava conforme os votos dados pelos demais 

acionistas eram favoráveis ou contrários aos interesses de Nelson Tanure. 

 

 
20 O Sing FIM era, em abril de 2022, administrado e gerido pela Planner, e também apresentava em sua carteira 

de investimentos participação societária na B100 Controle e Participações S.A.   



 
 

62. Fato curioso é que, embora o Singular Plus FIM tenha sido determinante para a 

aprovação da remuneração da administração relativa ao exercício de 2021, inclusive do 

plano de stock options, absteve-se na eleição do conselho de administração. A explicação 

para isso é de que se tratava apenas de parte da estratégia. 

 

63. Não é crível e nem parece lógico que, mesmo tendo sido determinante para aprovação 

da remuneração que interessava a Nelson Tanure e sua chapa, preferiu o Singular Plus FIM 

se omitir de participar da decisão assemblear sobre os profissionais que iriam conduzir os 

negócios da Companhia e fazer jus à remuneração por ele aprovada. Isso se deveu ao fato de 

que os representantes do Singular Plus deliberadamente se abstiveram da votação para o 

conselho de administração da Companhia, pois estavam cientes de que os votos desse fundo 

não eram necessários para eleição da chapa de Nelson Tanure. 

 

64. Em 2022, a sistemática de votos se manteve. O Estocolmo FIM CP e o Taurus FIM 

CP IE, em conjunto com outros veículos do Bloco Master, estiveram na AGO realizada em 

20.04.2022, mas o primeiro se absteve das deliberações. A abstenção do Estocolmo FIM CP 

provavelmente decorreu do fato de que foram computados os votos dos demais acionistas e 

verificada a aprovação das matérias que interessavam Nelson Tanure. Abaixo destacam-se 

os acionistas responsáveis pela aprovação das matérias: 

Fundo de Investimento CNPJ/MF 

Qtde. 

Ações 

Taurus FIM CP IE 29.306.608/0001-20 1.011.415 

Fundo de Investimento Jaburá Ações (“Jaburá 

FIA”)21 07.670.184/0001-46 10.000.000 

Sing FIM CP 29.292.214/0001-60 15.229.626 

Bellatrix FIM IE 24.987.354/0001-30 557.110 

 

65. Além disso, saliente-se que, na AGE da Gafisa realizada em 09.01.2023 (Doc. 34), 

outros veículos relacionados ao Bloco Master e a Nelson Tanure compareceram à assembleia 

como acionistas para votar no interesse do último. São eles: KOVR Seguradora S.A. 

(“KORV Seguradora”) e KOVR Capitalização S.A. (“KORV Capitalização”), também 

 
21 De acordo com informações que circulam no mercado, o Jaburá FIA seria veículo de investimento do Sr. 

Walter Appel, sócio do Banco Fator, que atuou como avaliador no contexto da operação de aquisição da Upcon 

Incorporadora S.A.   



 
 

empresas do Bloco Master22; e GBI Capital e Gestão de Recursos Ltda.23 (“GBI Capital”), 

empresa essa que tem em seu quadro societário o genro de Nelson Tanure, João Paulo Jabour 

Brunet, também tendo figurado como sócia dessa empresa a filha de Nelson Tanure, Priscila 

de Queiroz Sequeiros Tanure Brunet24.  

 

66. Com efeito, fica mais do que demonstrado o efetivo uso de fundos e veículos de 

investimentos geridos ou administrados pelo Bloco Master, ou de sua própria titularidade, 

para fazer prevalecer os interesses de Nelson Tanure nas assembleias realizadas pela Gafisa 

nos últimos anos. Isso fortalece o presente pedido, frente à urgente e necessária realização 

de OPA poison pill. 

 

c. A atuação ilegal do Bloco Master na defesa dos interesses escusos de Nelson 

Tanure relacionados às matérias da AGE de 09.01.2023 

 

67. As circunstâncias que ensejaram a violação da poison pill sacramentam a razão, o 

propósito e a motivação do Bloco Master: proteger os interesses de Nelson Tanure. 

 

68. A análise histórica do comportamento dos fundos geridos e administrados pelo Bloco 

Master no mercado demonstra que, agindo em conjunto, anteciparam-se a eventos diluitivos 

e/ou à divulgação de operações que sabia que causaria a queda no preço das ações, alienando 

volume expressivo de ações no mercado antes da respectiva divulgação.  

 

69. Esse comportamento se mostrou duplamente prejudicial aos demais acionistas, já 

que, de um lado, a intensa atuação na ponta vendedora no mercado causava forte queda no 

 
22 Essa informação foi consignada nas próprias demonstrações financeiras do Banco Master: 

 
Disponível em: https://www.bancomaster.com.br/arquivos/Demonstracoes_Financeiras_2021.pdf. Acesso em 

23.11.2023, às 18h53min. 
23 A GBI Capital também já tem histórico de envolvimento na longa ficha corrida de ilícitos e irregularidades. 

Disponível em: http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot=394286. 

Acesso em 26.11.2023, às 15h46min.  
24 Disponível em: 

http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot=415712. Acesso em 

26.11.2023, às 15h48min. 

https://www.bancomaster.com.br/arquivos/Demonstracoes_Financeiras_2021.pdf
http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot=394286
http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot=415712


 
 

preço das ações que sempre foi adotado como parâmetro de avaliação da Companhia nos 

eventos diluitivos. De outro lado, ao assim agir, os fundos vinculados ao Bloco Master e a 

Nelson Tanure evitavam perda patrimonial decorrente da queda do preço da ação que se 

verificaria com a divulgação do evento ou da notícia. 

 

70. Assim ocorreu no ano de 2021, conforme relatado pelo Esh Theta na reclamação 

direcionada à CVM em setembro de 202225.  

 

71. A dinâmica verificada em 2021, foi repetida em 2022. Associada à forte atuação dos 

fundos vinculados a Nelson Tanure e ao Bloco Master na ponta vendedora em operações no 

mercado envolvendo ações de emissão da Gafisa26, foram implementadas operações27 e 

divulgadas informações28 ao mercado que se sabia causariam a queda no preço das ações da 

Gafisa. 

 

72. Todos os preparativos tinham sido adotados para potencializar ao máximo a 

capacidade diluitiva da 1ª tranche de conversão em ações das debêntures emitidas em 

dezembro de 2021, como parte da operação de aquisição de imóveis da Wotan Realty Ltda. 

e Wotan Capital LLP (em conjunto, “Wotan”)29. 

 

73. Não satisfeita com isso, em 25.11.2022, a administração da Gafisa anunciou a 11ª 

operação de aumento de capital social, em apenas 3 anos (Doc. 40). 

 
25 Processo CVM 19957.012042/2022-36 (Doc. 31). 
26 O Estocolmo FIM CP, por exemplo, em 31.12.2021 detinha 56.963.117 ações de emissão da Gafisa, tendo 

chegado em 30.11.2022 com a quantidade de 42.427.908 ações, ajustada pelo fator adotado no grupamento de 

ações aprovada em agosto de 2022. 
27 Exemplo disso foi a operação de grupamento de ações, aprovada na assembleia de 10.08.2022, cujo efeito 

de queda no preço do papel já era sabido antecipadamente, mormente considerando o fator adotado nessa 

operação (9-1). A ata da assembleia de 10.08.2022, “curiosamente”, não foi divulgada pela Companhia, no 

sistema da CVM, sendo fornecido apenas o sumário das decisões. Disponível em: 

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1008878. 

Acesso em: 24.11.2023, às 08h04min. 
28 Em 26.09.2022, foi divulgado fato relevante pela Companhia que não parece ter tido outro propósito senão 

o de causar a queda no preço da ação. Conforme comunicado, a administração da Gafisa estaria “avaliando a 

realização de uma potencial oferta pública primária de distribuição de ações”, embora “até a [26.09.2022], 

não há definição e ou aprovação formal relacionada à efetiva realização da Potencial Oferta Restrita”. 

Disponível em: 

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1017552. 

Acesso em 24.11.2023, às 08h07min.  

Essa comunicação causou imediata queda no preço das ações da Companhia, que chegou a atingir retratação 

de 20%. Disponível em: https://exame.com/invest/mercados/gafisa-gfsa3emissao-acoes-em-programa-oferta-

restrita/. Acesso em 26.11.2023, às 17h14min.  
29 A partir de 14.12.2022, 50% do montante total das debêntures (R$ 245milhões) poderia ser convertido em 

ações da Gafisa. 

https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1008878
https://www.rad.cvm.gov.br/ENET/frmExibirArquivoIPEExterno.aspx?NumeroProtocoloEntrega=1017552
https://exame.com/invest/mercados/gafisa-gfsa3emissao-acoes-em-programa-oferta-restrita/
https://exame.com/invest/mercados/gafisa-gfsa3emissao-acoes-em-programa-oferta-restrita/


 
 

 

74. Diante dos fortes indícios de fraude presentes em ambas as operações, o Esh Theta 

Master apresentou, em 30.11.2022, requerimento de convocação da assembleia para 

deliberar, entre outras matérias, sobre a propositura de ação de responsabilidade contra os 

membros da administração, a destituição de seus membros e o cancelamento ou não 

homologação do novo aumento de capital social (Doc. 41). O objetivo do Solicitante era que 

o conclave ocorresse antes da implementação do aumento de capital social, de modo a que 

o quórum de deliberação não fosse contaminado pelas ações emitidas em decorrência dessa 

operação. 

 

75. Com efeito, nos primeiros dias de dezembro de 2022, o Esh Theta apresentou e 

obteve o deferimento judicial de pedido cautelar para suspender a conversão das debêntures 

emitidas em favor da Wotan, mediante a comprovação de que essa empresa não passava de 

uma estrutura alaranjada de Nelson Tanure, e os imóveis alienados à Gafisa se tratavam de 

ativos podres30. 

 

76. A partir disso, a administração da Gafisa passou a adotar postura recalcitrante e 

oferecer resistência à realização da assembleia convocada pelo Solicitante. E, diante da 

convocação do conclave para o dia 02.01.2023, levado a efeito pelo Esh Theta em estrita 

observância à Lei31, os administradores da Gafisa passaram a lançar mão de artifícios 

visando postergar a realização da assembleia para data posterior à da consumação do 

aumento de capital. 

 

77. Dentre os artifícios adotados pela administração da Gafisa, ressaltam-se a 

apresentação de pedido de interrupção de assembleia à CVM, por Diretor da Companhia, e 

a desleal e maliciosa propositura de 2 pedidos liminares idênticos perante o Poder Judiciário, 

nos dias 19.12.2022 e 20.12.2022, visando à suspensão da AGE convocada pelo Solicitante. 

Não tendo sido imediatamente deferido o primeiro pedido liminar, através de manobra 

 
30 Um desses imóveis é objeto de ação civil pública por danos ambientais (processo nº 0003294-

72.2009.4.02.2108 – Doc. 42), na qual restou declarado que o imóvel se trata de uma área de preservação 

ambiental degradada, tendo sido revogadas as licenças construtivas, determinada a demolição integral das 

construções e remoção do entulho, bem como imposto o dever de reconstituição do ecossistema local. 
31 Em 27.12.2022, o Colegiado da CVM apreciou e rejeitou o pedido de interrupção de prazo de convocação 

oferecimento por diretor da Gafisa, declarando a regularidade e legalidade da convocação promovida pelo Esh 

Theta Master – Proc. SEI nº. 19957.015062/2022-69. Disponível em: 

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20221227_R1/20221227_D2772.html. Acesso em 24.11.2023, às 

8h12min. 

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2022/20221227_R1/20221227_D2772.html


 
 

flagrantemente ilegal a Gafisa desistiu dele e propôs o mesmo pedido liminar já durante o 

recesso do Poder Judiciário, que foi acolhido por Juiz plantonista (Doc. 43). 

 

78. A situação, contudo, já foi suficiente para provocar uma corrida desenfreada para a 

compra de ações pelos fundos, pessoas físicas e jurídicas vinculadas ao Bloco Master e a 

Nelson Tanure. Ficou claro que o grupo agia sob a orientação ou instrução única, tendo como 

diretriz que não se poderia correr qualquer risco de que a assembleia ocorresse antes do 

aumento de capital social. Todos os fundos do Bloco Master e os acionistas alaranjados de 

Nelson Tanure foram mobilizados para evitar a queda dele na Gafisa. 

 

79. À toda evidência, entre o dia 28 e 30.12.2022, a totalidade das ações de emissão da 

Gafisa adquiridas por intermediação da Master CCTVM foram destinadas à carteira de 

investimentos do Estocolmo FIM CP, o que se deduz do cotejo entre as informações da 

carteira de ativos do fundo no sistema da CVM e da captura de consulta do sistema de 

negociação da B3 (Doc. 44 e Doc. 45). 

 

80. Da mesma forma, em dezembro de 2022 também foram realizadas movimentações 

na carteira do Taurus FIM CP IE, envolvendo ações de emissão da Gafisa. De acordo com 

as informações da carteira de investimentos disponível no sistema CVM e as demonstrações 

financeiras, o Taurus FIM CP IE teria adquirido volume significativo de ações de emissão 

da Companhia de outro fundo vinculado a Nelson Tanure e ao Bloco Master, o Sing FIM 

(anteriormente denominado de Singularity FIM) (Doc. 46). 

 

81. Nos primeiros dias de janeiro de 2023, seguiu-se a aquisição de lote expressivo de 

ações da Gafisa, fazendo com que o valor do papel no mercado saltasse de cerca de R$ 6,00 

por ação, em dezembro de 2022, chegando a superar a marca dos R$ 30,00 por ação, nos 

primeiros dias de janeiro de 2023. 

 

82. Os fundos vinculados ao Bloco Master realizaram a compra de volume significativo 

de ações através da Master CCTVM, entre os dias 02.01.2023 e 06.01.2023, conforme se vê 

da captura de tela abaixo: 



 
 

 

83. Verificou-se, inclusive, que Reinaldo Hossepian Salles Lima, diretor do Master 

CCTVM, que sequer tinha participação acionária na Companhia, também esteve presente na 

AGE do dia 09.01.2023.   

 

84. Significa dizer, portanto, que a violação da poison pill acabou por coroar o exercício 

do poder de controle na Gafisa por Nelson Tanure, através do Bloco Master. 

 

iv. Inadimplemento de obrigação estatutária que lastreia o presente pedido de 

suspensão de direitos políticos 

 

a. Acionamento do gatilho da poison pill pelo Grupo de Acionistas Vinculados a 

Nelson Tanure  

85. A despeito de ter constado no Comunicado ao Mercado do dia 09.01.2023 (Doc. 47) 

e no mapa final de votação detalhado da AGE realizada na mesma data (Doc. 34) que o 

Estocolmo FIM CP era titular, naquela data, de mais de 13.553.400 ações de emissão da 

Gafisa, a partir de esclarecimento e informações fornecidas pela B3 à CVM, constatou-se 

que o Estocolmo FIM CP era, em verdade, titular de apenas 8.034.821 ações32: 

 

 
32 A partir das provas produzidas no Proc. CVM nº. 19957.002068/2023-57, que inclui o mapa de votação 

detalhado da AGE da Companhia realizada no dia 09.01.2023, foi possível descortinar a real participação 

acionária detida pelo Bloco Master no capital social da Gafisa no início do corrente ano. 

 



 
 

86. Na prática, o esclarecimento prestado pela B3 comprovou que, na AGE do dia 

09.01.2023, curiosamente, foram computados votos superiores à participação acionária 

efetivamente detida pelo Estocolmo FIM CP. Ao que tudo indica, com o objetivo de 

obscurecer o acionamento do gatilho da poison pill, impedir a regular aprovação, pelos 

acionistas, das propostas e matérias e, com isso, evitar que Nelson Tanure e seus amigos de 

longa data fossem expulsos da administração da Gafisa, a mesa da AGE de 09.01.2023 

somou as ações e os recibos de subscrição detidos pelo Grupo de Acionistas Vinculados a 

Nelson Tanure no cômputo dos quóruns das deliberações. Os recibos de subscrição somente 

foram convertidos em ações de emissão da Gafisa no dia 12.01.2023, conforme declaração 

prestada pelo próprio escriturador da Companhia (Doc. 48). 

 

87. Nesse contexto, com base na informação correta, ou seja, prestada pela B3, no dia 

09.01.2023 o Estocolmo FIM CP era titular de 8.034.821 ações, o que representava, naquele 

momento, aproximadamente 21,21% do capital social total da Gafisa.  

 

88. Ainda, de acordo com referido mapa de votação detalhado, o Taurus FIM IE, veículo 

da Planner, era titular de 1.745.568 ações, o que equivaleria a 4,61% do capital social da 

Gafisa. Já o Albali FIM CP era detentor de 2.427.799 ações ordinárias o que representaria 

6,41% do capital total da Gafisa.  

 

89. A soma das participações desses acionistas com os demais acionistas integrantes do 

Grupo de Acionistas Vinculado a Nelson Tanure totalizou, em 09.01.2023, a participação 

total de praticamente 40% do total de ações de emissão da Gafisa, conforme demonstrativo 

abaixo: 

 

Mapa final de votação detalhado da AGE da Gafisa realizada em 09.01.202333 

Veículo Vinculação Ações Percentual 

Estocolmo FIM CP Trustee MAM Asset 8,034,821 21,21% 

Taurus FIM CP IE Planner Redwood  1,745,568 4,61% 

Albali FIM CP Trustee Trustee 2,427,799 6,41% 

Bellatrix FIM IE Planner Planner 10,357 0,03% 

 

 
33 Para estruturação deste quadro, o Requerente utilizou as informações prestadas no mapa de votação detalhado 

da AGE realizada no dia 09.01.2023, coluna “ações”, salvo no caso do acionista Estocolmo FIM CP, cujo dado 

foi extraído da declaração da B3. 



 
 

Acasawaffle FIM CP Planner 

João Paulo 

Jabour 

Brunet 

93,266 0,25% 

KORV Seguradora Bloco Master 12,079 0,03% 

KORV Capitalização Bloco Master 113,684 0,30% 

Guilherme Luis Pesenti 

e Silva 

Integrante da administração da 

Gafisa 
163,597 0,43% 

Renata Yamada Burkle 
Integrante da administração da 

Gafisa 
3,123 0,01% 

João Paulo Jabour 

Brunet 
Ligado a Nelson Tanure 27,777 0,07% 

GBI Capital Ligado a Nelson Tanure 180 0,00% 

Jaburá FIA Ligado a Nelson Tanure 1,859,067 4,91% 

Adeodato Arnaldo 

Volpi Netto34 
Ligado a Nelson Tanure 311,537 0,82% 

Luis Fernando Garzi 

Ortiz 

Integrante da administração da 

Gafisa 
11,714 0,03% 

Sheyla Castro Resende 
Integrante da administração da 

Gafisa 
331 0,00% 

Participação total do Grupo de Acionistas Vinculados a 

Nelson Tanure 
14,814,900 39,11% 

 

90. Desse modo, a única conclusão possível é que o Grupo de Acionistas Vinculados a 

Nelson Tanure acionou, em 09.01.2023, o gatilho da poison pill previsto no art. 44 do 

estatuto social da Companhia: 

 

Art. 44. Qualquer acionista ou grupo de acionistas (“Acionista 

Relevante”) que venha a atingir: (a) participação direta ou indireta 

igual ou superior a 30% do total de ações de emissão da Companhia; 

ou (b) a titularidade de outros direitos de sócio, inclusive usufruto, 

que lhe atribuam o direito de voto, sobre ações de emissão da 

Companhia que representem 30% ou mais do seu capital social, 

deverá (i) dar imediata ciência, por meio de comunicação ao diretor 

de relações com investidores, na forma da Instrução CVM nº 358/02, 

da aquisição; e (ii) efetivar oferta pública de aquisição das ações dos 

demais acionistas da Companhia. 

 

91. Passou-se um ano desde a data em que o Grupo de Acionistas Vinculados a Nelson 

Tanure, de maneira inquestionável, ultrapassou uma participação superior a 30% do total de 

ações emitidas pela Gafisa, e absolutamente nada foi feito. Pelo contrário, ao longo desse 

 

 
34 Foi sócio fundador da Eleven Financial Research e atualmente é Diretor Presidente da companhia Ligga 

Telecom, controlada por Nelson Tanure. E Eleven Financial Research atuou como avaliadora nas operações 

de aquisição, pela Gafisa, da Upcon Incorporadora S.A. e de ativos da Wotan. 



 
 

período, diversos elementos e informações foram divulgadas ao mercado que reforçam o 

inadimplemento da obrigação de realizar a OPA de poison pill.  

 

b. Inadimplemento da obrigação de realização de OPA de poison pill: 

 

92. De acordo com o que prescreve o art. 50 do estatuto social da Companhia, no caso 

de acionista ou grupo de acionistas representando mesmo interesse adquirirem participação 

acionária superior a 30% e deixar(em) de cumprir a obrigação de realização de oferta pública 

de aquisição da totalidade das ações da Companhia, o conselho de administração deverá 

convocar assembleia geral para deliberar sobre a suspensão do exercício dos seus direitos 

como acionista: 

 

Art. 50. Na hipótese de o Acionista Relevante não cumprir as 

obrigações impostas por este Capítulo, inclusive no que concerne ao 

atendimento dos prazos: (i) para realizar a comunicação prevista no 

Art. 44; (ii) para a realização ou solicitação do registro da oferta 

pública; ou (iii) para atendimento das eventuais solicitações ou 

exigências da CVM, o conselho de administração da Companhia 

convocará assembleia geral extraordinária, na qual o Acionista 

Relevante não poderá votar, para deliberar sobre a suspensão do 

exercício dos direitos do Acionista Relevante, conforme disposto no 

Art. 120 da Lei das Sociedades por Ações. 

 

93. Vale dizer, tanto a obrigação como a sanção decorrem do próprio estatuto social da 

Gafisa, sendo imperioso o cumprimento do rito ali previsto, mormente ao fato de que: (i) o 

Grupo de Acionistas Vinculados a Nelson Tanure alcançou participação acionária superior 

a 30% do capital social da Gafisa; (ii) não foi realizado comunicado ao mercado acerca do 

acionamento do gatilho da poison pill; e, obviamente, (iii) não foi efetivada a OPA prevista 

nos art. 44 e seguintes do estatuto social da Companhia. 

 

94. Daí desponta direto, claro e específico descumprimento de obrigação estatutária 

suscetível da suspensão, até que seja efetivada a OPA, do direito de voto de todos os 

acionistas integrantes do Grupo de Acionistas Vinculados a Nelson Tanure, com fulcro no 

art. 120, da Lei das S.A. 

 

95. Importante destacar que reduzir a participação acionária, após ter sido trigado a 

poison pill, não elide a obrigação de realização da OPA. Na verdade, ao convalidar tal 

prática, a administração da Companhia violou esse mecanismo de proteção à dispersão 



 
 

acionária prevista no estatuto social. Daí porque, nesse caso, tem cabimento a pena de 

suspensão dos direitos políticos conforme autoriza o Estatuto Social da Gafisa e o artigo 120 

da Lei das S.A., sob pena de se permitir que certos agentes assumam, a seu bel-prazer e 

quando quiserem, o controle de companhias abertas cujos estatuto contivessem tal proteção, 

fazendo prevalecer seus interesses ilegítimos, sem terem de arcar com as consequências 

disso35 – o que, na prática, já vem acontecendo na Gafisa. 

 

96. Dito isso, impõe-se a aprovação das matérias (i), (ii) e (iii) integrantes da ordem do 

dia da AGE convocada para 07.02.2024, devido ao flagrante descumprimento de obrigação 

estatutária no que diz respeito à obrigatoriedade de lançamento de oferta pública de aquisição 

de ações dos acionistas minoritários da Gafisa.  

 

c. Destituição e eleição de novo conselho de administração na Gafisa 

 

97. O Solicitante detém participação acionária superior a 5% do capital social da 

Companhia; e tem o interesse em substituir o conselho de administração, em razão da inércia 

quanto aos fatos aqui expostos.   

 

98. O Esh Theta entende que a substituição do conselho de administração por uma nova 

gestão beneficiará e atenderá os interesses sociais da Gafisa e, consequentemente, os de 

todos os acionistas. 

 

99. Além disso, à medida que os ilícitos são perpetrados na Gafisa e nenhuma ação é 

tomada por aqueles que têm o dever de agir – os quais mais parecem estar mandatados para 

“advogar” em nome de Nelson Tanure –, não resta outra alterativa senão a destituição do 

atual conselho de administração da Companhia. 

 

100. Isso se deve especialmente à atuação absolutamente passiva da administração da 

Gafisa, que, mesmo ciente de todas as irregularidades que circundam os fatos narrados, 

 
35 “O primeiro benefício das poison pills é assegurar um tratamento razoavelmente igualitário entre acionistas 

da companhia. Exigindo que a aquisição de controle se dê por meio de uma oferta pública única dirigida a 

todos os acionistas, as poison pills evitam que a compra de ações se dê a preços diversos; além disso, elas 

repartem eventual prêmio de controle entre os acionistas. (...). 

O segundo benefício das poison pills é que elas protegem os acionistas contra a natureza coercitiva das ofertas 

públicas de aquisição de controle. (...). 

O terceiro benefício das poison pills consiste em aumentar o poder de barganha dos acionistas.” Disponível 

em: 

https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/24281/mod_folder/content/0/Memorando%20CVM%20Poison%20

Pill.pdf?forcedownload=1. Acesso em 26.11.2023, às 17h31min. 

https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/24281/mod_folder/content/0/Memorando%20CVM%20Poison%20Pill.pdf?forcedownload=1
https://edisciplinas.usp.br/pluginfile.php/24281/mod_folder/content/0/Memorando%20CVM%20Poison%20Pill.pdf?forcedownload=1


 
 

permitiu e auxiliou Nelson Tanure, por meio de veículos e pessoas ligadas, violasse a poison 

pill sem exigir-lhe o cumprimento da obrigação estatutária de realizar OPA. De mais a mais, 

esse tipo de quebra dos deveres fiduciários é apenas a ponta do iceberg de uma administração 

que, ao que tudo indica, persegue a satisfação exclusiva dos interesses ilegítimos de Nelson 

Tanure, em detrimento dos melhores interesses da Companhia e de seus acionistas. 

 

101. A prova mais recente de que a administração da Companhia atua perseguindo os 

interesses de Nelson Tanure é a própria Proposta da Administração para a AGE que será 

realizada no dia 07.02.2024.  

 

102. Isso porque os membros da administração da Companhia realizaram a proeza de 

asseverar que o pedido de convocação manejado pelo Solicitante ocasionou “uma oscilação 

positiva da cotação das ações da Companhia em prejuízo aos interesses da Companhia e, 

em consequência, do conjunto de seus acionistas”. 

 

 

103. Ora, desde quando a variação positiva do papel de uma companhia é prejudicial aos 

interesses desta e de seus acionistas? Qual é o interesse da administração da Companhia, se 

não é criar valor tanto para ela própria quanto para os seus acionistas? Isso só revela, ainda 

mais, a necessidade de substituir a atual gestão da Gafisa.   

 

104. Dessa forma, buscando resguardar os interesses sociais da Gafisa, à luz do art. 15 do 

seu estatuto social, o Solicitante propõe a destituição dos atuais conselheiros de 

administração e a eleição de novos membros, conforme chapa indicada pelo Esh Theta. 

 

v. Pedido de inclusão de matéria na AGE por fundos geridos pela MAM Asset 

que padece de comprovação de prejuízo e de fundamento jurídico: 

 



 
 

105. No último dia 16, a Companhia divulgou fato relevante informando que o Estocolmo 

FIM CP e o Ravello Fundo de Investimento em Participação Multiestratégia (“Ravello 

FIM”), ambos geridos pela MAM Asset, solicitaram a inclusão de pauta na ordem do dia da 

AGE, a ser realizada no dia 07.02.2024, para deliberar sobre a seguinte matéria: 

 

Determinar que a administração da Gafisa apure e avalie todos os 

prejuízos causados em decorrência de condutas imputadas aos 

acionistas Esh Theta Fundo de Investimento Multimercado, Esh 

Theta Master Fundo de Investimento Multimercado, bem como à 

gestora, Esh Capital Investimentos Ltda., e tomar todas as medidas 

cabíveis para a defesa de seus direitos e interesses, inclusive por 

meio da propositura de ação de responsabilidade por prejuízos 

causados à Companhia, contemplando pedido de bloqueio das ações 

detidas por tais acionistas, a fim de assegurar a capacidade de 

fazerem frente à eventual reparação. 

 

106. Para contemporizar a celeuma, importante transcrever parte da Proposta da 

Administração reapresentada para a aludida AGE: 

 

Nada obstante, considerando que o tema foi novamente suscitado 

pela ESH Capital, incluindo outros nomes no rol de acionistas que 

supostamente formariam um bloco de controle, a Companhia 

solicitou esclarecimentos às pessoas físicas, jurídicas e fundos de 

investimentos citados nominalmente no Pedido de Convocação, 

para que se manifestassem a respeito das alegações trazidas pelo 

Acionista Solicitante, a fim de oportunizar manifestação dos 

envolvidos e garantir aos senhores acionistas o acesso a informações 

completas e que não induzam a erro para o regular e pleno exercício 

do voto na AGE. (Grifo nosso). 

 

107. A partir da leitura do trecho acima, indaga-se: por qual razão o mesmo tratamento 

não foi concedido ao Esh Theta quando do pedido de inclusão de matéria na ordem do dia 

da AGE por fundos de investimentos geridos pela MAM Asset? Afinal de contas, a matéria 

não apenas envolve o Solicitante, mas também a sua gestora.  

 

108. Na prática, o que se verifica é que para alguns acionistas, a administração da 

Companhia entende que o contraditório precisa ser oportunizado, já para outros, o 

“contraditório” sequer é aventado.  

 

109. Quanto a esse ponto, registra-se que até a presente data, o Esh Theta não recebeu 

nenhum comunicado da Gafisa para que se manifestasse a respeito do atécnico pedido de 



 
 

inclusão de matéria na AGE do próximo dia 7 formulado pelos fundos Estocolmo FIM CP e 

Ravello FIM. Isso por si só já demonstra que não há tratamento isonômico entre os acionistas 

da Companhia. 

 

110. Bom, no dito pedido de inclusão de matéria na AGE já convocada, os fundos de 

investimentos geridos pela MAM Asset apenas trouxeram diversas expressões deletérias ao 

Solicitante, mas simplesmente não apresentaram nenhuma prova concreta de prejuízo 

sofrido pela Gafisa em decorrência da atuação ativista do Esh Theta.   

 

111. A propósito, não é a primeira vez que o Estocolmo FIM CP faz pedido de inclusão 

de pauta em assembleia em detrimento do Esh Theta, sem substrato fático e jurídico. Na 

AGE da Gafisa S.A., realizada no dia 28.04.2023, junto com a AGO, o referido fundo tinha 

solicitado a inclusão de 2 (duas) matérias, a saber: “A aprovação da propositura de ação 

indenizatória por abuso de direito em face do acionista ESH Theta Fundo de Investimento 

Multimercado” e “aprovação da suspensão dos direitos políticos do acionista ESH THETA 

FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, na forma do art. 120 da Lei nº 6.404/76, 

em razão de sua conduta em abuso de direito.”.  

 

112. Pois bem. Naquela oportunidade, o Esh Theta promoveu pedido de interrupção do 

curso do prazo de convocação de AGE para que fosse analisada pela CVM a ilegalidade da 

segunda proposta. A d. Autarquia se pronunciou afirmando que a matéria em questão deveria 

ser retirada de pauta, haja vista “a evidente ilegalidade da proposta”36. De acordo com ata 

da reunião do Colegiado nº. 15: 

 

Ponderou a Diretora [Flávia Perlingeiro] que a suspensão de direitos 

com base em conceito jurídico indeterminado, de análise subjetiva, 

como se daria na hipótese de abuso de direito, acarretaria expressiva 

insegurança jurídica, bem como tenderia a inibir o legítimo 

exercício do direito essencial dos acionistas de fiscalizar a gestão 

dos negócios sociais. Pontuou, ainda, que, da forma como colocado 

no caso concreto, sem um descumprimento específico e 

objetivamente verificável, o modo de cessação como remédio para 

purgar a mora e reestabelecer os direitos do acionista atingido 

restaria praticamente indefinido, inclusive potencialmente 

frustrando o exercício do referido direito essencial de fiscalização, 

o que, na visão da Diretora, encontra-se em clara dissonância com 

o arcabouço jurídico-societário. 

Por fim, a Diretora Flávia Perlingeiro destacou o importante papel 

de investidores engajados para o bom funcionamento e 

 
36 Disponível em: https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2023/20230425_R1/20230425_D2848.html. Acesso 

em 19.01.2024, às 18h59min. 

https://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2023/20230425_R1/20230425_D2848.html


 
 

desenvolvimento do mercado de capitais, seja suscitando 

discussões que contribuem para a revisão e o aprimoramento da 

governança corporativa das companhias, seja promovendo 

denúncias que servem também de subsídio para atividades de 

supervisão e fiscalização da CVM.  

(...) 

Por fim, o Diretor [Otto Lobo] apontou que, no caso ora analisado, 

a suspensão violaria o direito essencial do referido acionista de 

fiscalizar a gestão dos negócios sociais, consoante previsto no art. 

109, III, da Lei n° 6.404/76. (Grifo nosso). 

 

 

113. Muito embora os fundamentos e institutos utilizados sejam diferentes, em ambos os 

casos o pano de fundo foi o mesmo: uma tentativa de intimidação, retaliação e “vingança”. 

Isso ocorreu porque, naquela assembleia, o Solicitante havia requerido a deliberação sobre 

a propositura de ação de responsabilidade em face de certos administradores, devido a 

operações prejudiciais à Companhia, bem como a alteração do estatuto social, de modo que 

a competência do conselho de administração para a escolha ou destituição da auditoria 

independente estivesse limitada a uma das 4 (quatro) maiores empresas (Ernst & Young; 

KPMG; Deloitte; ou PriceWaterhouseCoopers). 

 

114. Além disso, os dois pedidos propostos por fundos geridos pela MAM Asset também 

se assemelham no quesito ausência de evidência ou prova concreta acerca do alegado. Os 

pedidos limitaram-se, de forma totalmente genérica, a alegar que o Solicitante abusou do seu 

direito ou causou prejuízos à Companhia. Se não bastasse o pedido ora em discussão (vide 

§105 acima) padecer de substrato fático e probatório, também carece de fundamento jurídico 

que o embasasse, uma vez que não há necessidade de tal questão ser discutida no âmbito de 

uma assembleia.  

 

115. O Esh Theta entende que o pedido evidencia, por seu conteúdo, mais uma tentativa 

de intimidação ao legítimo exercício dos direitos dos acionistas que se insurgem contra 

irregularidades e ilegalidades no mercado de capitais.  

 

116. Nesse contexto, o Solicitante propõe a rejeição da matéria (iv) constante da ordem 

do dia da AGE da Companhia que será realizada no dia 07.02.2024, às 17 horas. 

 

vi. Conclusão 

 

 



 
 

117. Desse modo, não resta dúvidas que, diante da inocorrência da realização OPA, há de 

ser deliberada em AGE – já convocada para o dia 07.02.2024 – a suspensão do exercício dos 

direitos de todos os acionistas que representem os interesses de Nelson Tanure, nos termos 

do art. 50 do estatuto social da Companhia e do art. 120 da LSA.  

 

118. Além disso, em razão dos fatos aqui narrados, no mesmo conclave, deve ser 

destituído o atual conselho de administração da Gafisa e eleito novos membros para o 

referido órgão. 

 

119. Ainda, o Solicitante entende que a matéria (iv) da ordem do dia da AGE deve ser 

rejeitada, pois os acionistas que denunciam ilegalidades não podem ser punidos e 

perseguidos por trazer à luz fatos prejudiciais à Companhia. 

 

120. Nesse contexto, não resta dúvida que o pedido público de procuração tem como 

objetivo estimular a participação dos acionistas, bem como recomendar a aprovação das 

matérias (i), (ii), (iii), e a rejeição da matéria (iv), todas constantes da ordem do dia da AGE 

a ser realizada no dia 07.02.2024, às 17h00. 

 
17 http://siteempresas.bovespa.com.br/DWL/FormDetalheDownload.asp?site=C&prot=415712. Acesso  

em 26.01.2023, às 03:39. 
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