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Extraordinaria da Companhia Terra Santa
Propriedades Agricolas S.A.

ESH THETA MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO, fundo de investimento inscrito no CNPJ/MF sob o n°
46.997.509/0001-51, com endereco na Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 3400,
10° andar, bairro Itaim Bibi, Sao Paulo — SP, CEP 04.538-132 (“Esh Theta” ou
“Fundo”), neste ato representado porsua gestora Esh Capital Investimentos Ltda.,
sociedade empresaria limitada, inscritano CNPJ/ME sob o n° 22.006.806/0001-
20, com sede na cidade e estado de Sao Paulo, na Rua Cunha Gago, n° 700, 4°
andar, conjunto n°® 141, bairro Pinheiros, CEP 05.421-001 (“Esh Capital”),

representados por seu advogado abaixo assinado devidamente constituido
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conforme procuracbes em anexo (doc. 1), na qualidade de acionistas
representando participacao superior a 4% (quatro por cento) do capital social e
votante da TERRA SANTA PROPRIEDADES AGRICOLAS S.A., sociedade
anonima de capital aberto, inscrita no CNPJ/MF sob o n. 40.337.136/0001-06,
com endereco na cidade e estado de Sao Paulo, na Praca General Gentil Falcao,
108, 8° andar, conjunto n. 81, sala 04, Bairro Cidade Moncoes, Municipio de Sao

Paulo, Estado de Sao Paulo, CEP 04571-150 (“TS_Propriedades” ou

“Companhia”), conforme extrato de participacao anexo (doc. 02), vem, na forma
do art. 123, Paragrafo tnico, “c”, da Lei Federal n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976 (“LSA”) e da Resolucao CVM n° 70, de 22 de marc¢o de 2022 (“Resolucao
CVM 70/22”), notificarV.Sas. o quanto segue:

L. Convocacao de Assembleia Geral Extraordinaria para deliberar
acerca de duas matérias: a) prestacao de esclarecimentos pela
administracaio da Companhia sobre questéoes relevantes,
devidamente pormenorizadas na respectiva justificava; e, b)
suspensao dos direitos politicos dos Acionistas Controladores da

Companhia (art. 120, LSA)

a. Prestacio de esclarecimentos pela Companhia e

seus administradores

1. A prestacdo de esclarecimentos pela Companhia e seus
administradores sobre o processo de reorganizacao societaria, bem como todo o

contexto fatico constante do topico b abaixo, em especial:

a) prestar esclarecimentos sobre as diligéncias adotadas em face
dos veiculos EWZ Brasil Fundos Investimentos em Acoes e EWZ

Investimentos LLC (“Veiculos EWZ”), de forma a verificar e

obter informacoes acerca de seu beneficiario final, dada a ligacao
com o presidente do Conselho de Administracao, conforme
exposto no item b;

b) prestar esclarecimentos acerca das medidas adotadas pelos
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administradores, acerca das informacoes relativas a efetiva
participacao dos Fundos Gavea, conforme definido abaixo, em
especial a prestacdo de informacao da participacao historica,
considerando os instrumentos de derivativos detidos pelos
Fundos Géavea;

c) prestar esclarecimentos sobre a participacdo acionaria dos
administradores, quando da posse, conforme solicitado no
ambito da ultima assembleia geral ordinaria e, posteriormente a
sua realizacdo, na forma do art. 157 da LSA, combinado com o a
orientacdo da CVM constante do Caderno 8, a Companhia, bem
como esclarecimentos acerca da acentuada queda da cotacao das
acoes nos ultimos meses; e,

d) prestar esclarecimentos gerais sobre a recente desvalorizacao
expressiva das a¢oes, em um momento em que o indice Ibovespa
vem registrando alta expressiva, em especial quais seriam os
motivos pelos quais ocorreu tal desvalorizacdo, bem como
perspectivas de curto e médio prazo, dado o fenomeno El Niio,
eventuais politicas de hedge e eventuais impactos nos negocios

da Companhia.

2. Em relacio aos itens 1.a e 1.b, as justificativas estdo
contempladas no tépico b abaixo, enquanto a justificativa ao item d acima ja se
encontra devidamente esclarecida acima, enquanto em relacao ao item 1.c, abaixo

estao pormenorizadas as respectivas justificativas.

3. Antes de mais nada, cabe ressaltar que tanto antes, quanto
durante e ap6s a ultima assembleia foi solicitado a Companhia, mesa da
assembleia e a Diretora de Relacoes com Investidores (“DRI”) informacao acerca
da participacao detida pelos administradores. Durante a assembleia s6 foram

informadas as negociacoes realizadas por um administrador.

4, De inicio imaginou-se que as informacoes seriam prestadas pela

DRI, dado que faltaria a assinatura do termo de posse dos administradores. No
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entanto, tal informacao nao foi franqueada, apesar de ser um direito que assiste

ao acionista.

5. A prestacao de tal informacao e esclarecimentos adicionais se
torna ainda mais necessaria considerando-se a expressiva negociacao de acoes
por parte da administracao, conforme divulgado no altimo formulario do art. 11

da Resolucao CVM n°. 44, de 23 de agosto de 2021 (“Resolucao CVM 44/21”),

bem como em virtude da clarissima orientacao da CVM sobre a matéria.

6. Segundo o Caderno 8 oficial* informando os “Principais
Direitos dos Acionistas Minoritarios”, no sentido de que: “(...) d) QUALQUER

ACIONISTA tem o direito de ser informado sobre o niimero de acoes,

bonus de subscricdo, opcoes de compra de acoes e debéntures conversiveis em
acoes, de emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do mesmo
grupo, de que cada administrador seja titular no momento em que
toma posse no cargo para o qual foi eleito (art. 157, caput, da Lei das
S.A.)"2.

7. No referido Caderno dos “Principais Direitos dos Acionistas
Minoritarios”,a CVM ainda deixa bem claro que o direito de “qualquer acionista”
ser informado nos termos do caput do art. 157 da LSA nao se confunde com
outras informacoes que também devem ser prestadas aos acionistas em outras

hipoteses previstas na LSA, tais como:

1CVM. “A SERIE ‘CADERNOS CVM’ ABORDA ASSUNTOS CONSIDERADOS DE GRANDE RELEVANCIA PARA O
PUBLICO INVESTIDOR E TAMBEM PARA A AREA ACADEMICA. AS PUBLICACOES OFERECEM UMA
ABORDAGEM MAIS DETALHADA SOBRE CADA UM DOS TEMAS”. (CVM,
HTTPS://WWW.GOV.BR/INVESTIDOR/PT-BR/EDUCACIONAL/PUBLICACOES-EDUCACIONAIS/CADERNOS,

ACESSADO EM 09.05.2023).

2 CVM. “CADERNO 8: PRINCIPAIS DIREITOS DOS ACIONISTAS MINORITARIOS”. ATUALIZADO EM
15.09.2022, 14H35. (CVM, HTTPS://WWW.GOV.BR/INVESTIDOR/PT-BR/EDUCACIONAL/PUBLICACOES-

EDUCACIONAIS/CADERNOS/CVM-CADERNO-8.PDF/VIEW, ACESSADO EM 09.05.2023). P. 18



https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/cadernos
https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/cadernos/cvm-caderno-8.pdf/view
https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/cadernos/cvm-caderno-8.pdf/view

3CLAW | CORREA, CAMPS & CONFORTI 5

“3. B. INFORJMCGES QUE DEVEM SER PRESTADAS
AOS ACIONISTAS

Em vista disso, diversos dispositivos da Lei das S.A.
obrigam os administradores da sociedade a fornecer
uma série de informacgoes aos acionistas, dentre as quais
vale destacar os seguintes:

“a) qualquer acionista pode requerer a apresentacdo de
certiddo dos assentamentos constantes dos livros da
companhia, em que se registram a titularidade e a transferéncia
das acoes e demais valores mobiliarios de sua emissdo, desde
que as informacoes requeridas se destinem a defesa de direitos
e ao esclarecimento de situacoes de interesse pessoal ou dos
acionistas ou do mercado de wvalores mobilidrios. O
requerimento deve ser apresentado, primeiramente, a propria
companhia e, em caso de indeferimento, o acionista podera
recorrer desta decisao a CVM (art. 100, §1°, da Lei das
S.A.);

b) acionistas detentores de pelo menos 0,5% do capital social
podem exigir o fornecimento da relacdo dos enderecos dos
demais acionistas, a fim de tentar obter dos mesmos procuracao
pararepresenta-los em Assembleias Gerais da companhia (art.
126, § 3°, da Lei das S.A.);

c¢) qualquer acionista pode ter acesso aos documentos
pertinentes a matéria a ser debatida nas Assembleias Gerais, os
quais deverdo ser postos a disposicdo dos acionistas, na sede da
companhia, por ocasido da publicacao do primeiro anincio de
convocacdo da Assembleia (art. 135, § 3°, da Lei das S.A.);
d) qualquer acionista tem o direito de ser informado
sobre o nuimero de acoes, bonus de subscricao, opcoes de
compra de acoes e debéntures conversiveis em acoes, de
emissdo da companhia e de sociedades controladas ou do
mesmo grupo, de que cada administrador seja titular no
momento em que toma posse no cargo para o qual foi
eleito (art. 157, caput, da Lei das S.A.);

e) acionistas que representem pelo menos 5% (cinco por cento)
do capital social podem requerer que os administradores
revelem a Assembleia Geral informacoes sobre: i) o nimero de
valores mobiliarios emitidos pela companhia, companhia por
ela controlada ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou
alienado, direta ou indiretamente no exercicio anterior; ii) as
opcoes de compra de acoes que tiver contratado ou adquirido
no exercicio anterior; iii) os beneficios ou vantagens que tenha
recebido ou esteja recebendo da companhia ou de sociedades
coligadas, controladas, ou do mesmo grupo; iv) as condicoes
dos contratos de trabalho firmados pela companhia com
Diretores e empregados de alto nivel; e v) quaisquer atos ou
fatos relevantes nos negoécios da companhia (art. 157, § 1°, da
Leidas S.A.);
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f) acionistas titulares de, no minimo, 5% (cinco por cento) do
capital social poderao solicitar aos membros do conselho fiscal
informacoes sobre as matérias de sua competéncia (art. 163,
§6°,da Leidas S.A.)’s.

8. E evidente que o comportamento da Companhia contraria a

orientacdo do préprio regulador, cabendo prestar tais esclarecimentos a todos os

acionistas.
b. Contexto fatico da Reorganizacao Societaria que
deu origem a Companhia e da Incorporacao de Acoes da
TESA pela SL.C

9. A partir das informacoes e evidéncias apuradas pelo Esh Theta,

constatou-se que na obtencao de registro de companhia aberta e no ingresso no
segmento do Novo Mercado pela B3 S.A. — Brasil, Bolsa e Balcao (“B3”) foram
omitidos os fatos de que a Companhia possui grupo de acionistas que exerce
permanentemente poder de controle sobre a Companhia, assim como que ela nao
atende ao percentual minimo de a¢des em circulacao exigido nesse segmento de

listagem.

10. Como ¢é sabido, a Companhia é produto de reorganizacao
societaria ocorrida no ambito da sociedade Terra Santa Agro S.A. (“TESA”), cuja
realizacao foi estipulada como condicao precedente em contrato intitulado
“Acordo de Associacao e Outras Avencas” (“Acordo”), firmado, em 25.03.2021,
entre “[SLC Agricola S.A. (“SLC Agricola”)] e [TESA], bem como TS Agro S.A.
(“TS Agro”), TS Brasil S.A. (“TS LandCo”), SLC Participacoes S.A. (“Acionista da
SLC”), Bonsucex Holding S.A, Demeter Fundo de Investimento em Acoes,
Demeter II Fundo de Investimento de Ac¢oes Investimento no Exterior e Silvio

Tini de Araujo (“Acionistas da Terra Santa”), Gavea Macro Master Fundo de

3 CVM. “CADERNO 8: PRINCIPAIS DIREITOS DOS ACIONISTAS MINORITARIOS”. ATUALIZADO EM
15.09.2022, 14H35. (CVM, HTTPS://WWW.GOV.BR/INVESTIDOR/PT-BR/EDUCACIONAL/PUBLICACOES-

EDUCACIONAIS/CADERNOS/CVM-CADERNO-8.PDF/VIEW, ACESSADO EM 09.05.2023).



https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/cadernos/cvm-caderno-8.pdf/view
https://www.gov.br/investidor/pt-br/educacional/publicacoes-educacionais/cadernos/cvm-caderno-8.pdf/view

3CLAW | CORREA, CAMPS & CONFORTI 7

Investimento Multimercado, Gavea Macro Doélar Master Fundo de
Investimento Multimercado, Gavea Macro II Master Fundo de Investimento
Multimercado, Gavea Macro Plus Master Fundo de Investimento Multimercado
e Bradseg GIF 1V Fundo de Investimento Multimercado — Investimento no

Exterior, (“Fundos Gavea, e, em conjunto com os Acionistas da Terra Santa e a

Acionista da SLC, os “Acionistas”)”, conforme divulgado em fato relevante

divulgado em conjunto pela TESA e pela SLC Agricola, na mesma data (doc. 3).

11. Nos termos do fato relevante da TESA de 26.11.2020 (doc. 4), foi
firmado, originalmente, memorando de entendimento entre a administracao da
TESA, a SLC Agricola e determinados “intervenientes-anuentes” que nao foram

nomeados no instrumento — de acordo com o fato relevante “Os termos do

Memorando foram negociados de forma independente pelos representantes das

partes e _intervenientes-anuentes”. Nesse instrumento, foram ajustadas as

diretrizes e condicoes essenciais da operacao que viria a ser contratada através do
Acordo, pela qual a SLC Agricola incorporaria as acoes da TESA, assumindo

assim sua operacao agricola (“Incorporacao de Acoes”).

12. Antes disso, a TESA se comprometeu a realizar uma
reorganizacao societaria, constituindo uma nova companhia — justamente a TS
Propriedades — para a qual seria vertida a propriedade dos ativos imobiliarios

entdo pertecentes a TESA, em especial, terras e benfeitorias (“Reorganizacao

Societaria”).

13. A operacao prevista no memorando de entendimentos foi
submetida a aprovacao do Conselho Administrativo de Defesa Econdomica
(“CADE”), através da apresentacao de informacoes enganosas, contraditorias e

incongruentes entre si.

14. Nesse sentido, embora na notificacdo de ato de concentracao
apresentada conjutamente por TESA e SLC Agricola tenha sido apontado como
fundamento da operacao o artigo 90, 111, da Lei n® 12.529/2011 (i.e. incorporacao),

no formuléario também apresentado por elas ao CADE é indicada como sendo a
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operacao de natureza distinta, sendo enquadrada na hipotese de “aquisicao de
participacao societaria de que trata o artigo 9o, II, da Lei 12.529/201174 (art. 9°, I
da Resolucao CADE n° 2, de 29/05/2012) (doc. 5):

e) No caso de aquisicdo de participacao societaria, o dispositivo da
Secao lll desta Resolucédo no qual a operacao se enquadra.

40. SLC e Terra Santa celebraram um Memorando de Entendimentos, por meio
do qual foi acordada uma possivel combinagcdo de seus negoécios, com a
incorporacao das acdes da Terra Santa pela SLC. Trata-se, portanto, de aquisicao
de controle unitario pela SLC, conforme previsto no art. 9°, | da Resolugdo CADE n.°
2/2012.

15. Em 07.01.2021, a transacao foi aprovada pelo CADE, pautando-
se exclusivamente nas informacoes equivocadas prestadas na notificacao do ato
de concentracdo por suas requerentes, seguindo-se a constituicdio da TS
Propriedades (a época denominada TS Agro S.A.), em 11.01.2021, com capital
social subscrito de R$ 500,00, representado por 500 acoOes ordinarias

nominativas e sem valor nominal.

16. Conforme antes referido, em 25.3.2021, foi assinado o Acordo,
no qual Bonsucex Holding S.A, Demeter Fundo de Investimento em Acoes,
Demeter II Fundo de Investimento de Acoes Investimento no Exterior e Silvio
Tini de Aratjo, Gavea Macro Master Fundo de Investimento Multimercado,
Gavea Macro Délar Master Fundo de Investimento Multimercado, Gavea Macro
II Master Fundo de Investimento Multimercado, Gadvea Macro Plus Master
Fundo de Investimento Multimercado e Bradseg GIF IV Fundo de Investimento

Multimercado — Investimento no Exterior (“Acionistas Controladores TS

Propriedades”) figuraram nao como meros intervenientes-anuentes, mas como

4 Lei n° 12.529/2011:

Art. 90. Para os efeitos do art. 88 desta Lei, realiza-se um ato de concentracdo quando:

IT - 1 (uma) ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou permuta de
acoes, quotas, titulos ou valores mobiliarios conversiveis em acbes, ou ativos, tangiveis ou
intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro meio ou forma, o controle ou partes de
uma ou outras empresas;
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partes contratantes que assumiram direitos e obrigacdes no ambito de tal ajuste,
entre as quais expresso acordo de voto quanto a aprovacao de deliberagoes em
assembleia geral da TESA necessarias a implementacao da operacao. Esse fato foi

expressamente destacado no respectivo fato relevante (doc. 3):

5. Compromisso de Voto dos Acionistas

Os Acionistas concordaram expressamente, de forma irrevogavel e irretratavel, a participarem
das suas respectivas Assembleias Gerais de Acionistas a serem oportunamente convocadas, e a
votarem pela aprovacdo, sem restri¢des, da Operacdo e demais questdes relacionadas a

Operacao, conforme aplicédvel, de acordo com os termos e condicdes previstos no Acordo.

17. A toda evidéncia, além do acordo de voto, outras obrigacdes
foram contraidas pelos Acionistas Controladores da TS Propriedades no Acordo
com a SLC. E o que se deduz dos termos do protocolo e justificacio que integra a
proposta da administracao relativa a Incorporacao de Acoes (doc. 6), aprovada
pela assembleia geral da TESA de 21.06.2021 (vide respectiva ata de AGE — doc.

7), que se presume reproduz em grande medida as disposi¢oes do Acordo:

5.4. Observado o disposto no Acordo de Associacao, as
Partes concordam que as obrigacoes assumidas pela SLC
e pela SLC Participacoes S.A. (CNPJ n°
90.522.921/0001-07), no Acordo de Associacao e neste
Protocolo e Justificacdo, para implementacao da
Incorporacao de AcoOes estdao sujeitas ao cumprimento
(ou rentdncia, conforme o caso) das seguintes condicoes
precedentes (“Condicoes Precedentes da SLC” e,
juntamente com as Condicoes Precedentes das Partes e
com as Condicoes Precedentes da Terra Santa,
“Condicoes Precedentes”):

(...)

(iv) os compromissos e obrigacoes da Terra Santa
[TESA], da TS Brasil S.A. e da TS Agro S.A. que devem
ser cumpridos antes da Data do Fechamento, terao sido
devidamente verificados e cumpridos em todos os
aspectos relevantes;

(v) os compromissos e obrigacoes de cada um dos
acionistas da Terra Santa que devem ser cumpridos antes
da Data do Fechamento, terao sido devidamente
verificados e cumpridos em todos os aspectos relevantes;
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18. Saliente-se, ademais, no Acordo foi cominada sancao aplicavel,
entre outras, a hipotese de descumprimento do acordo de voto, caso desse

inadimplimento resultasse a rescisao da avenca (doc. 3):

8. Multa por Quebra

Caso o Acordo seja rescindido, em decorréncia de dolo ou qualquer outro ato ou omissdo em
ma-fé pela outra parte, como forma de compensagdo por qualquer perda sofrida pela parte
inocente em relacédo a elaboracdo, negociacdo e anuncio publico da Incorporacéo de Acdes e do
Acordo, a parte inadimplente pagarad a parte inocente uma multa prefixada de natureza
compensatdria, no valor total de R$ 200.000.000,00 (duzentos milhdes de reais), corrigida pela

variagdo positiva do IPCA.

19. Na implementacao da Reorganizacao Societaria, primeiramente
foi realizada AGE da TS Propriedades, em 31.03.2021 (doc. 8), na qual a TESA,
como Unica acionista, aprovou o aumento de capital da Companhia, integralizado
através da versao do acervo liquido consistente em determinados ativos e

passivos.

20. Nessa AGE, também foi aprovada a ratificagdo da nomeagao da
APSIS Consultoria Empresarial Ltda. como responsavel pela avaliacao dos bens
conferidos na realizacao do aumento do capital social da Companhia, bem como
o laudo de avaliacao que avaliou, a valor patrimonial contabil, ativos, direitos,
obrigacoes e passivos em R$ 673.588.231,91, com a emissao de 673.588.731 acoes

da Companhia.

21. Como segunda etapa da reorganizacao societaria, em 29.04.2021
foi realizada AGE da TESA em que foi aprovada pelo voto dos Acionistas
Controladores da TS Propriedades a reducao do capital, sob a pseudo-justificativa
de ser “excessivo”, com a entrega das acoes de emissao da TS Propriedades aos
entao acionistas da TESA, sendo que cada acao de emissao da TESA daria direito

a subscricao de 3,3237 acoes de emissao da TS Propriedades (Doc. 9).
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22. Como altima etapa da reorganizacao societaria, em 14.07.2021, a
TS Propriedades obteve, perante CVM, o registro de companhia aberta e, em

15.07.2021, a listagem no segmento do Novo Mercado pela B3.

23. Paralelamente, seguiram-se os atos ajustados para a
materializacao da Incorporacao de Ac¢oes, realizando-se, em 21.06.2021, AGEs da
SLC Agricola e da TESA em que foi aprovada a operacao, bem como os demais

atos e documentos previstos em lei (docs. 6 e 7).

24. Com a verificacdo do cumprimento da integralidade das
condicoOes precedentes e suspensivas previstas no Acordo, em 01.08.2021, se deu
o fechamento da Reorganizacao Societaria e Incorporacao de Acoes (Doc. 10),
seguindo-se a emissdo e entrega aos entao acionistas da TESA das respectivas
acoes de emissao da TS Propriedades e da SLC Agricola. Também como ato de
fechamento da Operacdao, em 01.08.2021, a TS Propriedades celebrou, na
qualidade de arrendante, contratos de arrendamento de suas terras e benfeitorias
com a TESA, ja sob controle da SLC Agricola, na qualidade de arrendataria. Os
contratos de arrendamento, de acordo com o Relatério da Administracao e
Demonstracoes Financeiras de 2021 da TS Propriedades (Doc. 11, p. 2 e 26), tém
prazo de 20 anos e preco de 17 sacas de soja por hectare por ano, a serem

renegociados a cada 3 anos.

25. Com efeito, o contexto fatico da Reorganizacao Societaria e da
Incorporacao de Ag¢bes nao apenas se constitui em prova concreta de que os
Acionistas Controladores da TS Propriedade ja exerciam, de fato, poder de
controle acionario sobre a TESA (e seguem o exercendo em relacdo a
Companhia), notadamente por (i) terem sido os tinicos acionistas a participar das
negociacoes da contratacao de tais operagdoes com a SLC Agricola; (ii) terem
celebrado, inclsuive, expresso acordo de voto, em relacdo as deliberacoes

necessarias a aprovacao e implementacao das operacoes.

26. Adicionalmente, os fatos relativos a Reorganizacao Societaria e a

Incorporacao de Acoes levantam supeita de que foi dissimulada a verdadeira
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natureza juridica dessas operacoes. Frise-se, por oportuno, que nunca foi
franqueado acesso ao Acordo, aos contratos de arrendamento e demais
documentos de suporte dessas operacoes, por mais que o Esh Theta tenha

solicitado reiteradas vezes, inclusive judicialmente.

c¢. Configuracao de bloco de controle e
descumprimento do dever de informacao da sua

existéncia

27. A analise do comportamento dos Acionistas Controladores da TS
Propriedades desde antes da operacao de combinacao de negocios com a SLC até
os dias atuais torna indubitavel que se trata de bloco de controle, do que resulta
que se encontram esses acionistas em situagao de inadimplemento da obrigacao

de informacao acerca de tal condicao.

28. Nesse aspecto, cumpre notar incialmente que a existéncia de
acordo de acionistas celebrado em conformidade com o que preconiza a LSA
mostra-se prescindivel a configuracdo do exercicio de poder de controle

compartilhado.

29. Conforme h& muito tem se manifestado a jurisprudéncia patrias
e a CVM¢, verificando-se a atuacao conjunta dos Acionistas Controladores da TS
Propriedade a configurar a situacao de fato que compoe a definicao legal de poder

de controle acionario prevista no artigo 116 da LSA — como, de fato, constata-se

5 DIREITO COMERCIAL. SOCIEDADE ANONIMA. ACIONISTA CONTROLADOR. EM TESE, E
SUSCETIVEL DE CONFIGURAR A SITUACAO DE ACIONISTA CONTROLADOR A
EXISTENCIA DE GRUPO DE PESSOAS VINCULADAS SOB CONTROLE COMUM, BASTANDO
QUE UM OU ALGUNS DE SEUS INTEGRANTES DETENHAM A TITULARIDADE DOS
DIREITOS DE SOCIO DE TAL ORDEM QUE GARANTA AO GRUPO A SUPREMACIA NAS
DELIBERACOES DA ASSEMBLEIA GERAL E O PODER DE ELEGER A MAIORIA DOS
ADMINISTRADORES DA COMPANHIA. QUESTAO DE FATO A SER DESLINDADA NA
OPORTUNIDADE DA PROLACAO DA SENTENCA. ALEGAQAO DE NEGATIVA DE VIGENCIA
DOS ARTS. 116 E 118 DA LEI DAS SOCIEDADES ANONIMAS E DO ART. 3. DO CPC REPELIDA.
RECURSOS ESPECIAIS NAO CONHECIDOS.

(STJ - REsp: 784 RJ 1989/0010107-2, Relator: Ministro BARROS MONTEIRO, Data de
Julgamento: 24/10/1989, T4 - QUARTA TURMA, Data de Publicacdo: DJ 20.11.1989 p. 17296
RSTJ vol. 6 p. 422)

6 Parecer da Superintendéncia Juridica da CVM n° 79/83.
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nesse caso — tal circunstancia ji é bastante para atrair a incidéncia do regime de
responsabilidade respectivo, inclusive quanto ao dever de divulgacao da

existéncia de acordo tacito de controle.

30. O bloco de controle é facilmente configurado pelo “acordo de
associacdao e outras avencas, por meio do qual foram estabelecidos os termos e
condicoes para a implementacdo da combinacao dos negocios da SLC Agricola
aos da operacao da Terra Santa”, noticiado em fato relevante publicado em
25.03.2021 (doc. 3). Ou seja, eles vestiram a carapuca e declararam isso para o
mercado. Nao fosse s0 isso, vale ressaltar que as empresas e fundos participantes
do bloco de controle tém votado da mesma forma em pelo menos 11 assembleias
consecutivas, desde 2018, que, dentre outras coisas, definiram questoes

estratégicas da companhia e nomearam a maioria dos administradores (doc. 12).

31. Saliente-se, inclusive, que os Acionistas Controladores da TS
Propriedades sao acionistas remanescentes de acordo de subscricao celebrado em
2012, com objetivo de viabilizar o investimento na TESA (entdo denominada
Vanguarda Agro S.A.) pelos fundos geridos pela Gavea Investimentos, no qual,
inclusive, foram pactuadas condi¢des para formacao de chapa ao conselho de
administracdo da Companhia, bem como para o exercicio de direito de voto na

eleicao desse 6rgao da administracao (doc. 13).

32. Tem-se, assim, a configuracao dos requisitos legais, dentre os
quais: (i) exercicio do voto de maneira concertada; (ii) a estabilidade do bloco
(afastando-se qualquer alegacao de eventualidade); (iii) a eleicao, pelo bloco, da
maioria dos administradores; e, (iv) a orientacao, em conjunto, dos 6rgaos e das
atividades sociais, at¢é mesmo porque de longa data os conselheiros de
administracao eleitos confundem-se com os proprios acionistas ou com seus

representantes.

33. Nesse contexto, forcoso ¢é concluir que os Acionistas
Controladores da TS Propriedades se encontram em inadimplemento de seu

dever informacional de divulgacdo da condicdo desses de acionistas
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controladores da Companhia, em violacao, entre outras, as disposicoes do artigo
25 e item 6 do Anexo C da Resolucio CVM n° 80, de 29 de marco de 2022
(“Resolucao CVM 80/22").

d. Prestacao de informacoes que nao correspondem a
realidade pelos Acionistas Controladores da TS

Propriedades e desenquadramento do Novo Mercado

34. Nos termos do artigo 116-A da LSA: “o acionista controlador da
companhia aberta e os acionistas, ou grupo de acionistas, que elegerem membro
do conselho de administracdo ou membro do conselho fiscal, deverao informar
imediatamente as modificacbes em sua posicdo aciondria na companhia a
Comissdo de Valores Mobiliarios e as Bolsas de Valores ou entidades do
mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da
companhia estejam admitidos a negociacdo, nas condicées e na forma

determinadas pela Comissao de Valores Mobiliarios”.

35. Na regulamentacao de tal dever, a Resolucao CVM 44/21 imp0oe,

por forca de seu artigo 12, I1I, que:

“Art. 12. Os acionistas controladores, diretos ou indiretos, e os
acionistas que elegerem membros do conselho de administracao
ou do conselho fiscal, bem como qualquer pessoa natural ou
juridica, ou grupo de pessoas, agindo em conjunto ou
representando um mesmo interesse, que realizarem negociacoes
relevantes devem enviar a companhia as seguintes informacoes:
IIT — ntmero de acoes e de outros valores mobilirios e
instrumentos financeiros derivativos referenciados em tais
acoes, sejam de liquidacao fisica ou financeira, explicitando a
quantidade, a classe e a espécie das acoes referenciadas;”

36. Na hipotese vertente, o Gavea ocultou a sua participagao por
meio de swaps. Tal fato, inclusive, redundou em uma situacao que impacta o

freefloat da Companbhia.

37. A desconfianca do Esh Theta fundava-se no expressivo volume
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de operagoes realizadas pelo Merrill Lynch Bank of America (“Bank of America”)

e pelo Goldman Sachs (“Goldman Sachs”) com papeis da Companhia. Juntando

essas operacoes das duas instituicoes com os dados contidos no sistema da CVM
sobre as carteiras dos fundos, constata-se uma similaridade com as

movimentacoes realizadas pelo Gavea Investimentos.

38. O Esh Theta, entdo, notificou nao apenas as instituicoes
financeiras que realizaram, em volume consideravel, operacoes com acoes da TS
Propriedades — similares as movimentacoes realizadas pelo Gavea Investimentos
—, como, também, notificou a B3 (Doc. 14). E qual nao foi a surpresa do ESH THETA
ao tomar conhecimento do Comunicado ao Mercado divulgado pela Companhia,

no dia 09.11.2022 (Doc. 15)?

39. No referido comunicado, o Gavea Investimentos pretendeu
esclarecer que as operacoes realizadas com derivativos (total return swaps) nao
teriam alterado a sua participacdo na Companhia. Contudo, ao tentar ser
transparente a Gavea Investimentos acabou por confessar e comprovar que a sua
participacao na Companhia era bem superior aos 7,6% divulgados no site da TS
Propriedades até, ao menos, dia 13.09.2022 — data em que a Reclamacao foi
protocolada na B3. Mais do que isso, acabou por confessar, inclusive, que foram
prestadas informacdes falsas a CVM e a B3, respectivamente, no processo de
registro da TS Propriedades como companhia de capital aberto e na sua listagem

no Novo Mercado.

40. O Esh Theta protocolou reclamacoes perante a CVM (Doc. 16), ja
que a situacdo envolvendo a efetiva participacdo do Gavea na Companhia
configura violacao ao dever de informar e, consequentemente, aos artigos 11 e 12
da Resolucao CVM 44/21, bem como ao disposto no inciso VI, do §3°, do artigo
25 da Resolucao CVM 80/22.

41. Mais recentemente, o Esh Theta identificou que desde o registro
da Companhia perante a CVM e de sua listagem também vem sendo sonegado o

fato de que os acionistas da Companhia (Veiculos EWZ), tém como beneficiario
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final o Sr. Silvio Tini ou representam interesses comuns a ele. Tal fato foi
constatado a partir da divulgacao de informacoes acerca da atuacao conjunta

desses no ambito da companhia Lojas Americanas.”

42. O reiterado descumprimento dos deveres informacionais dos
Acionistas Controladores da TS Propriedades resulta, portanto, que a Companhia
encontra-se em situacao de desquadramento aos percentuais minimos de acoes
em circulacao desde a sua listagem no Novo Mercado, inclusive considerado as
alteracoes introduzidas em seu regulamento a partir de feveiro de 2023, estando

em situacao de manifesta violacao aos seus artigos 10, I e 30.

e. A suspensiao de direitos até a regularizacao dos
descumprimentos das obrigacoes dos Acionistas

Controladores TS Propriedades

43, A inadimpléncia das obrigacoes impostas na legislacao, pelos
Acionistas Controladores da TS Propriedades enseja, sem qualquer hesitacao, a
possibilidade de suspensao do exercicio de seus direitos politicos., nos

termos do que dispoe o artigo 120 da LSA.

44, No caso em apreco, como consequéncia da conduta dos
Acionistas Controladores da TS Propriedades aos investidores e aos demais
acionistas, tém tido sistematicamente violado o direito de escolher de forma
refletida, por exemplo, onde alocarfio seus investimentos. E sonegado o acesso a

informacoes essenciais minimas sobre a Companhia.

45, Na licao de Marcelo Cavali, o equilibrio informacional
direcionara o movimento de investimento ou de desinvestimento do acionista.

Para o jurista, uma vez detentores da informacao:

“Os investidores examinam as oportunidades existentes e
procuram determinar quais ativos estdo subestimados,
superestimados ou corretamente avaliados; alienam, entao, os

7 https://static.poder360.com.br/2023/04/ata-reuniao-americanas-29abr2023.pdf. Acesso em
14/06/2023, as 4h3smin.
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superestimados e adquirem os subestimados, mantendo, por
outro lado, os considerados adequadamente precificados.”8

46. Nesse contexto, forcosa é a conclusao de que os Acionistas
Controladores da TS Propriedades, em afronta aquilo que lhes exige a lei e a
regulamentacao aplicavel, estao a promover a assimetria informacional que, em
ultima medida, retira dos acionistas minoritarios minimos fundamentos para a
tomada de decisGes. A interferéncia no direito a informacao dos acionistas
minoritarios e do mercado em geral, além de ser contraria ao dever de lealdade
pautado na boa-fé objetiva — e societaria (bona fides societatis) —, configura um
abuso de direito destes agentes para com a Companhia e para com os demais

acionistas.

47. O dever de lealdade que, como dito, encontra raizes nos
principios de probidade e da boa-fé objetiva (art. 113, 187 e 422, do Codigo Civil9),
pauta tanto as relacoes havidas entre os acionistas e a Companhia, quanto as
relacoes dos acionistas entre si, que segundo a melhor doutrina sao os

“componentes passivos da posicdao juridica”.1°

48. Os Acionistas Controladores da TS Propriedades tém atuado,
portanto, em frontal violacdo aos seus deveres informacionais para com os
demais acionistas e o mercado em geral, andando na contramao do que
prescreveram José Luiz Bulhoes Pedreira e Alfredo Lamy Filho, de “ndo ha falar-

se em excesso de divulgacdo, ou culpa ou responsabilidade na divulgacdo de

8 LOSS, Louis; SELIGMAN, Joel. Fundamentals of securities regulation. In: CAVALI, Marcelo
Costenaro. Insider Trading — Repressdo Administrativa e Penal do Uso Indevido de Informacao
Privilegiada. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2022. p. 36.

9 Art. 113. Os negdcios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de
sua celebracao.

Art. 187. Também comete ato ilicito o titular de um direito que, ao exercé-lo, excede
manifestamente os limites impostos pelo seu fim econ6mico ou social, pela boa-fé ou pelos bons
costumes.

Art. 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclusao do contrato, como em sua
execucao, os principios de probidade e boa-fé.

10 AMARAL, José Romeu Garcia do. Dever de Lealdade dos Acionistas nas Sociedades
Anoénimas. Tese de Doutorado: Faculdade de Direito, Universidade de Sao Paulo, Sao Paulo,
2020.
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fatos reais, pois o ideal perseguido é a fullest disclosure”.’* Para os

doutrinadores, ainda:

“O dever de divulgar é, pois, acolhido nas leis, como norma de
interesse publico, além, de substituto para o agravamento das
sancoes. Com efeito, a divulgacdo, como contrapartida da
punicao maior, transformou-se no elemento basico da luta
contra a fraude do mercado de titulos, na perseguicao do
ideal de que todos saibam de tudo para que ninguém se
engane.”*2

49, Dai desponta direto, claro e especifico descumprimento de
obrigacao legal e estatutaria, suscetivel de suspender o direito de voto dos
Acionistas Controladores da TS Propriedades, com fulcro no art. 120, da LSA13,

até que sejam sanados os descumprimentos dos deveres e obrigacoes.

50. Saliente-se que, considerando que a gravidade do
descumprimento dos deveres refletidos nesse requerimento que alcanca a
prestacao de informacoes falsas para viabilizar a listagem no Novo Mercado de
Companhia em situacao de total desenquadramento aos percentuais minimos de
acoOes em circulacao, a mera divulgacao das informacGes nao se mostra suficiente

a regularizacdo dos descumprimentos.

51. Impoe-se, portanto, que a suspensao dos direitos de voto dos

Acionistas Controladores da TS Propriedades vigore até que eles promovam o

lancamento de oferta publica de aquisicao para saida do Novo Mercado, nos

termos do artigo 42 e seguintes de seu regulamento.

52. A convocacao de AGE tem espaco na espécie porque, dos
elementos anteriormente sinalizados, desponta flagrante descumprimento de
obrigacao legal no que diz respeito ao dever de lealdade e de informacao por parte

dos Acionistas Controladores da TS Propriedades.

' CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. /n: Direito das Companhias. Coord. Alfredo Lamy Filho; José
Luiz Bulhoes Pedreira. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1182.

12 Op. cit., p. 1183.

13 Art. 120. A assembléia-geral podera suspender o exercicio dos direitos do acionista que deixar de cumprir
obrigacdo imposta pela lei ou pelo estatuto, cessando a suspensao logo que cumprida a obrigagao.



3CLAW | CORREA, CAMPS & CONFORTI 19

53. Outra conclusao nao ha, portanto, senao pela licitude do pedido
de convocacao de AGE ora apresentado a V.Sas., por acionista representando de
mais de 4% (quatro por cento) do capital social da Companhia, nos termos do art.
123 Paragrafo tnico, “c”, da Lei das S.A., e da Resolucao CVM n® 70/22, conforme

ordem do dia indicada ao final.

IL. Conclusao

54. Diante do exposto, ficam V.Sas. notificadas para que atendam, no
prazo legal, o presente pedido de convocacao de AGE da Companhia, a fim de que

seja deliberada a seguinte matéria/ordem do dia:

“a) Prestacdo de esclarecimentos pela administracdo da
Companhia sobre questoes relevantes, devidamente
pormenorizadas na respectiva justificava; e, b) Nos termos do
art. 120, da Lei n°. 6.404/76, a suspensdao do exercicio dos
direitos politicos dos acionistas Bonsucex Holding S.A, Silvio
Tini de Araujo, EWZ Brasil Fundo de Investimentos de Acoes,
EWZ Investments LLC, Demeter Fundo de Investimento em
Acoes, Demeter II Fundo de Investimento de A¢oes Investimento
no Exterior, Gavea Macro Master Fundo de Investimento
Multimercado, Gavea Macro Dolar Master Fundo de
Investimento Multimercado, Gavea Macro II Master Fundo de
Investimento Multimercado, Gavea Macro Plus Master Fundo
de Investimento Multimercado e Bradseg GIF IV Fundo de
Investimento Multimercado — Investimento no Exterior, em
razao do descumprimento das obrigacoes legais
consubstanciadas no dever de informar e no dever de lealdade,
até que seja registrada a oferta publica de aquisicao de saida do
Novo Mercado requerida pelos Acionistas Controladores da TS
Propriedades”.

55. Adverte-se que a publicacdo de edital que nao contemple
integralmente o presente pedido de convocacao, assim como a convocacao de AGE

para data que nao assegure a efetividade de qualquer deliberacao que venha a ser
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tomada pelo 6rgao assemblear, sera interpretado como nao atendimento deste

requerimento.
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