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CONSTRUTORA ADOLPHO LINDENBERG S.A.
NIRE 35.300.067.827
CNPJ/MF n2 61.022.042/0001-18
Companhia Aberta

ATA DE REUNIAO DO CONSELHO FISCAL
REALIZADA EM 17 DE MARCO DE 2023

DATA E HORARIO E LOCAL: Em 17 de margo de 2023, as 17:00 horas, nas dependéncias do escritério

da Construtora Adolpho Lindenberg S.A., situado na Cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, na

Rua Joaquim Floriano, n? 466, bloco C, 2° andar.

CONVOCACAO E PRESENCA: Convocacio formalizada eletronicamente em 08/03/2023. Presentes a

totalidade dos Conselheiros Fiscais: sendo o Sr. Osvaldo Nascimento Gongalves da Silva,
presencialmente, e os Srs. Daniel Martins Boulos e Sr. Edgard Massao Raffaelli, suplente do Sr.
Marcelo Curti, por videoconferéncia. Presentes também o Sr. Mauricio Piazzon B. Lima, Diretor
Financeiro da Companhia, Marcelo Haddad Buazar, membro do Conselho de Administracdo, Vanessa
Piccelli Contadora, e o Auditor Independente Tiago Daniel de Santana, da Ernst & Young Auditores

Independentes.

MESA: Daniel Martins Boulos — Presidente e Natdlia Kairuz de Aguiar Silva - Secretaria.

ORDEM DO DIA: (i) Andlise das Demonstragdes Financeiras da Companhia, do Relatdrio da

Administracdo, bem como do Relatério dos Auditores Independentes, referentes ao exercicio social
encerrado em 31 de dezembro de 2022; (ii) analise da proposta de destinacdo do resultado do
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2022, e (iii) emissdo do parecer do Conselho Fiscal

sobre as contas do exercicio de 2022.

DELIBERACOES: Com a palavra, o Sr. Daniel Boulos, esclareceu que o Sr. Edgard Massao Raffaelli,
suplente do Sr. Marcelo Cuti, foi autorizado em carater de excec¢do, a pedido do ultimo, a proferir
voto em seu nome na presente Reunido, com o qual aquiesceu os demais membros do Conselho

Fiscal na sua ultima reunido em 03/03/2023.
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Ato seguinte, o solicitou constar em ata que os Conselheiros presentes estiveram na seda da
Companhia para analisar a documentacao disponibilizada para a deliberacdo da Ordem do Dia, sendo
o Sr. Edgard Massao Raffaelli no dia 13/03/2023 e os Srs. Daniel Boulos e Osvaldo Nascimento em

15/03/2023.

Dito isso, passou a palavra ao Auditor Independente Tiago Daniel de Santana, que afirmou nao ter

identificado riscos ou pontos de atencao.

O Sr. Edgard Massao Raffaelli solicitou esclarecimentos sobre a avaliacdo formal do Bonus de
Subscricdo, e a Joint Venture Ezcal. A diretoria e o Auditor Independente prestaram os

esclarecimentos solicitados.

O Sr. Osvaldo Nascimento questionou a aplicacdo do valor justo ao estoque, referido no CPC 46, que
determina a sua ndo aplicacdo aos estoques. O Auditor Independente explicou que a OCPC 01,

especifico para a atividade de incorporacao imobilidria, permite a sua aplicacdo.

Ato seguinte, os membros do Conselho Fiscal da Companhia, dentro de suas atribuicbes e
responsabilidades legais, procederam a andlise das Demonstra¢des Financeiras tomadas em seu
conjunto, do Relatério da Administracdo e da Proposta da Administragdo para destinagdo do
resultado, referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2022, e com base nas analises
efetuadas, nos esclarecimentos prestados pela Diretoria e Conselho de Administracdo, considerando,
ainda, o relatério dos auditores independentes, Ernst & Young Auditores Independentes S.S,
concluiram que os documentos acima, em todos os seus aspectos relevantes, estdo adequadamente
apresentados, e opinam favoravelmente, por maioria, pelo seu encaminhamento para deliberacédo da
Assembleia Geral Ordindaria. Ainda, procederam a analise da Proposta da Administracdo para
destinacdo dos resultados do exercicio social de 2022, e opinam por maioria, pelo seu

encaminhamento para deliberacdo da Assembleia Geral Ordinaria, declarando ser este o seu parecer.
Consignado voto contrario do Sr. Edgard Massao Raffaelli, nos exatos termos do voto escrito em

anexo, arquivado na sede da Companhia. Questionou ainda sobre a Ata da Reunido do Conselho da

Administracdo, que acabara de ocorrer, e ainda ndo estava disponivel. Perguntou também ao Auditor
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Independente, Tiago Daniel de Santana, se ele participou da referida Reunido, e ele respondeu que

sim.

ENCERRAMENTO: Nada mais havendo a tratar, foram encerrados os trabalhos, lavrando-se a

presente ata, que, lida e achada conforme, foi por todos os presentes assinada digitalmente. Sao

Paulo, 17 de margo de 2023.
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Manifestacdo do Conselheiro Fiscal Edgard Massao Raffaelli na
Reunidao do Conselho Fiscal da Construtora Adolpho Lindenberg S.A.
realizada em 17 de marco de 2023

Breve relato

Em reunido do Conselho de Administracdo da Companhia, as 10hoo do dia 03/03/2023, o Conselho de

Administracao consignou em ata que os Conselheiros de Administragdo:

“(i) examinaram as contas da diretoria e o relatorio anual da administra¢do da
Companhia, relativas ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2022, e
manifestaram-se favoravelmente aos referidos documentos, autorizando o seu
encaminhamento para aprovagdo dos acionistas em Assembleia Geral, apos sua
apreciag¢do e emissdo de parecer favoravel sobre o tema pelo Conselho Fiscal, (ii)
examinaram as DFs da Companhia, a proposta de revisdo do or¢camento de capital e
a proposta de destinagdo dos resultados do exercicio social findo em 31 de dezembro
de 2022 consignada nestas demonstracoes, e manifestaram-se favoravelmente aos
referidos documentos, autorizando o seu encaminhamento para aprovagdo dos
acionistas em Assembleia Geral, apos sua apreciagdo e emissdo de parecer favordvel

sobre o tema pelo Conselho Fiscal” (ARCA de 03/03/2023, as 10hoo:
http://www.lindenberg.com.br/ri/paginas/51/reunioes-do-conselho-de-administracao/06/03/2023/RCA

- Aprovagdo de Contas 2022 (10 Horas))

Em reunido do Conselho Fiscal do mesmo dia, as 11hoo, foi travada uma discussao entre a empresa de
Auditoria Independente e a Diretoria sobre a precificagdo da opgao de bénus de subscri¢ao cedida a
EZTEC. O Sr. Fernando Préspero da Ernst&Young (EY) informou que ainda ndo havia recebido o novo
laudo de avalicao da Baker Tilly para apreciacao e consequente fechamento do Relatério de Auditoria.
Ficou claro que o Relatdrio de Auditoria ndao havia sido emitido e que, portanto, a Relatdrio da
Administracdao, do qual o Relatdrio de Auditoria é parte integrante, estava incompleto. A reunido foi

suspensa. (ARCF de 03/03/2023, as 11thoo: http://www.lindenberg.com.br/ri/paginas/57/reunioes-conselho-

fiscal/06/06/2023/RCF - Andlise aprovagéo das DFs de 2022)

As 16h00, ainda no mesmo dia, o Conselho de Administracdo voltou a se reunir decidindo fazer nova
reunido no dia 13/03/2023, as 11hoo, para voltar a deliberar sobre as demonstracdes financeiras e sobre

a convocacao da Assembleia Geral Ordindria da Companhia. (ARCA de 03/03/2023, ds 10hoo:
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http://www.lindenberg.com.br/ri/paginas/51/reunioes-do-conselho-de-administracao/06/06/2023/RCA - Aprovagdo de Contas

2022 (16 Horas))

No dia 17/03/2023, até o momento da redagao desse voto, ndo encontro disponivel no sitio eletrénico

da Companhia a ata de reunido do Conselho de Administragao que registra tal evento.

Em 08/03/2023 o Presidente do Conselho Fiscal enviou por meio eletrénico a convoca¢do da reunido

do Conselho Fiscal de 177 de margo de 2023, com a seguinte pauta: (mensagem eletrénica do Sr. Daniel Boulos

de 08/03/2023, 10h47 - Anexo A do fim desta Manifestagéo)

“I. Analise das Demonstragoes Financeiras da Companhia, do Relatorio da
Administragdo, bem como do Relatorio dos Auditores Independentes, referentes

ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2022;

ii. andlise da proposta de destina¢do do resultado do exercicio social encerrado

em 31 de dezembro de 2022, e

iii. emissdo do parecer do Conselho Fiscal sobre as contas do exercicio de

2022.”

A convocagdo, como se apresenta, é deficiente na medida em que as conclusdes da discussdo entre a
Diretoria e a empresa de auditoria independente (EY) quanto a precificacdo da opcdo do bénus de

subscricdo ndo constam da pauta, sendo que a EY foi sequer convocada.

Em 13/03/2023 estive na sede da Companhia para examinar os documentos necessarios a elaboracao
de meu voto para emissdo do Parecer do Conselho Fiscal. O Sr. Mauricio Piazzon me recebeu,
entregando o Relatdrio da Administracdo, o Relatdrio da Auditoria e as demonstragdes contabeis do
exercicio encerrado em 31/12/2022. Solicitei também o segundo Laudo da Baker Tilly sobre a
precificacdo do bonus de subscri¢ao cedido a EZTEC, além das explicac6es sobre a mudanca de valores

ocorrida no referido Laudo entre os dias 03 e 13 de mar¢o, ao que fui atendido.
Dos documentos solicitados durante os trabalhos deste mandato, ainda ndo haviam sido entregues:

1)  Os balancos patrimoniais das empresas investidas da Companhia (ARCF de 27/10/2022: http://

www.lindenberg.com.br/ri/paginas/57/reunioes-conselho-fiscal/18/11/2022/RCF - Eleicdo do Presidente e do Regime

Interno do CF)

2) Ainda que feita uma descri¢ao do processo PoC, ndo houve qualquer detalhamento de receitas
e custos dos empreendimentos (ARCF de 17/11/2022: http://www.lindenberg.com.br /ri [paginas/ 57/reunioes-
conselho-fiscal/24/11/2022/RCF - Apresentacdo do 3°tri de 2022)

3) A demonstracao contabil da EZCAL (ARCF de 24/02/2023: http://www.lindenberg.com.br/ri/paginas/57/

reunioes - conselho-fiscal/27/02/2023/RCF - Ata de reunido do Conselho Fiscal 24.02.2023)
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Nenhum destes documentos foi a mim oferecido/disponibilizado quando estive na Companhia em

minha visita de 13 de marco.

Sobre a analise dos documentos disponibilizados em 13 de marc¢o
Precificagdo da opgao:

Segundo a Diretoria, havia uma divergéncia de 50% na precificacdo da opcdo de bénus de subscricao
cedida pela CAL a EZTEC, entre o que foi apurado no primeiro Laudo da Baker Tilly para a CAL e 0 que
foi apurado pela EZTEC. A precificacao foi feita pela método de Black-Scholes em ambos os casos,
sendo que dois dos cinco parametros de cdlculo eram divergentes: o preco da op¢ao no mercado a
vista (preco spot) e a volatilidade do preco das a¢des. Ao se realinharem os parametros de

volatilidade, a diferenca de precificacdo teria deixado de existir.

Ocorre que o segundo laudo da Baker Tilly (que analisei) precificou a opcdo em um valor 30 vezes
menor do que havia sido apurado anteriormente. Isto teria se dado pela alteracdo do parametro de
apuracao do prego spot. Novamente, segundo a Diretoria, ao invés de considerarem o preco da acao
CALI3 (de baixa liquidez), consideraram a média de uma cesta de precos de acdo de sete Companhias

Abertas do mesmo segmento, cuja liquidez seria maior.

Solicitei a Diretoria, em 13/03/2023, que a EY estivesse presente na reunido do Conselho Fiscal

convocada para as 17ho0o do dia 17/03, dado que o Presidente do Conselho Fiscal ndo o fez.

Demonstra¢des contdbeis:

As demonstra¢des contdbeis a mim apresentadas em 13/03/2023 divergem daquelas entregues em
16/02/2023, que foram aprovadas pelo Conselho de Administracdo em 03/03/2023 e submetidas ao

Conselho Fiscal para aprecia¢ao na mesma data.

A Receita Liquida do 4t22 é diferente em 30% (R$ 55,8 milhdes contra R$ 72,8 milhGes). No ano a
diferenca é de 13% (R$ 132,2 milhGes contra R$ 149,2 milhGes). O EBITDA do 4T22, por sua vez, varia em
100% (R$ 3,8 milhGes contra R$ 7,6 milhGes). Além de diversas alteragdes de saldo nos estoques, na
provisdo para perda esperada, no contas areceber de clientes, no aging de recebimentos, entre
outros, os dividendos propostos a pagar subiram, entre ambas as datas, em 125% (R$ 740 mil contra R$

1.662 mil). Nenhuma destas alteracGes verificadas é imaterial.

Com estas diferengas, o Conselho de Administracao nao agiu no melhor interesse da Companhia e nas

boas praticas de governanca e compliance quando, em 03/03/2023, aprovou demonstracdes contabeis
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que se mostrariam erradas dez dias depois. Atuou da mesma forma quando aprovou a proposta de
distribui¢do de resultados que também estava errada. Os Conselheiros de Administracao deveriam ser
0s primeiros a cobrar da Diretoria e da empresa de auditoria independente a completude dos

documentos e a sua acuracia. Nao o fizeram.

Sobre o descumprimento da Lei n° 6.404/76

Por forca de Lei n° 6.404/76 (art. 163, inciso 1l e pardgrafo 3°), o Presidente do Conselho de
Administracao deveria ter convidado os membros do Conselho Fiscal para a reunides em que
discutiram e deliberaram sobre a proposta de orcamento de capital e sobre a proposta de distribuicao

de dividendos. Ndo o fez.

Sobre a joint venture com EZTEC Empreendimentos e Participacoes S.A.

A Administracao da Companhia nao demonstrou ter estudado os impactos que a joint venture entre
CAL e EZTEC podem causar aos seus controles internos, a forma de prestacdao de contas e, portanto, a
sua governancga corporativa. Assim, nao entregou aos membros do Conselho Fiscal outros
documentos e informagdes relevantes relativas a EZCAL, como, por exemplo, o acordo de sécios

celebrado entrea CAL e a EZTEC.

Destaco que, segundo informag6es tomadas do Relatdrio da Administragdo entregue em 16/02/2023, o
VGV total potencial da CAL, para o land bank existente no encerramento do 4722 é de R$ 420,4
milhdes, enquanto o VGV estimado da EZCAL € de R$ 1,75 bilhdes, o que pode indicar um rapido

esvaziamento da CAL, uma Companhia a em favor EZCAL ao longo dos préximos anos.

Assim, considerando que parte relevante das atividades da CAL passara a ser exercida pela EZCAL, a
fiscalizagdo da administracao desta sociedade, de suas contas e de suas regras de governanga
(regras de alienagao das acdes, tag-along, direito de preferéncia e distribuicdo de resultados) ndo

poderiam ter sido sonegadas do Conselho Fiscal.

Ainda, apesar de ter sido divulgado ao mercado, por meio do Fato Relevante de 23.02.2022, que o
controle da EZCAL seria compartilhado entre CAL e EZTEC, a cldusula 8?, paragrafo unico, do Contrato
de Constituicdo da EZCAL confere poderes de veto exclusivamente a EZTEC, que, portanto, parece
possuir uma posicao mais relevante na EZCAL, sendo certo que ndo houve qualquer esclarecimento a

esse respeito.
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Por fim, existem dois administradores da EZCAL que também sdo administradores da CAL. Nesse
contexto, deveria ser divulgada a remuneracao desses administradores em comum no ambito da joint
venture, para que haja transparéncia a respeito da totalidade da remuneracao dos administradores

paga por empresas relacionadas a CAL.

A despeito da relevancia do assunto, a Administracdo se limitou a entregar os primeiros documentos
solicitados pelo Conselho Fiscal, sem apresentar qualquer estudo que tenha feito sobre os impactos

que tal transagdo possa acarretar aos mecanismos de governanga corporativa da Companhia.

Sobre o conflito de interesse inerente

Em reunido do Conselho Fiscal de 17/11/2022 (ARCF de 17/11/2022: http://www.lindenberg.com.br
[ri/paginas/57/reunioes-conselho-fiscal/24/11/2022/RCF - Apresentacdo do 3°tri de 2022), 0 Conselheiro Daniel
Boulos, sobre sua relacdo com a Companhia, “informou que presta servigos como assessor juridico
relativamente a assuntos para os quais ¢ demandado.” Em Reunido do Conselho Fiscal de 24/02/2023
(ARCF de 24/02/2023: http://www.lindenberg.com.br/ri/paginas/57/reunioes-conselho-fiscal/27/02/2023/RCF - Ata
de reunido do Conselho Fiscal 24.02.2023), aquele Conselheiro voltou ao tema para fazer constar que ndo
se encontrava impedido para participar/deliberar sobre as matérias constantes na Ordem do Dia
daquela reunido. Comentou inclusive que informaria quando se entendesse impedido, se abstendo de
votar.

O Conselheiro Marcelo Curti, por sua vez, solicitou a Administracdo a relagao de trabalhos executados
pelo escritdrio do Sr. Daniel Boulos a Companhia e respectivos valores pagos no exercicio de 2022. Tal
solicitacdo permanece sem atendimento.

N3o cabe uma discussdo sobre o grau de conflito. Fato é que o escritério do Conselheiro Daniel Boulos
presta servicos juridicos para a Companhia e, portanto, tem um interesse comercial cuja contraparte
direta é a Diretoria, aquela a quem tem o dever de fiscalizar. Para que ndo restem duvidas, apresenta-

se uma situacdo em que o fiscalizador é contratado do fiscalizado. E um conflito de interesses per se.

Conclusao

Considerando que:

e O Conselho Fiscal ndo é drgdo revisor do Conselho de Administrador, mas sim drgao

fiscalizador daquele outro;
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Paira divida de se o Conselho de Administracdo terd aprovado as demonstragdes contdbeis
apreciadas em 17/03/2023 da mesma forma com que fez com aquelas de 03/03/2023;

N3do foram entregues ao longo do mandato os documentos listados no final da pagina 2 desta
Manifestacao;

Nao foram detalhadas varias a¢des ou informacdes relevantes, principalmente aquelas
relacionadas a joint venture entre CAL e EZTEC; e

O Conselho Fiscal foi cerceado no exercicio pleno de sua competéncia fiscalizadora quando
ndo foi convidado a acompanhar o andamento das reuniées do Conselho de Administracao
que deliberaram sobre a proposta de orcamento de capital e sobre a proposta de destinacao

dos resultados.

A Administracdo, portanto:

1)

3)

Descumpriu seus deveres legais (Lei n° 6.404/76, art. 163, inciso Ill e paragrafo 3°) ao ndo
convidar os membros do Conselho Fiscal para assistir as reunides do Conselho de
Administracdo que deliberaram sobre as propostas de or¢amento de capital e de distribuicao
de dividendos.

N3o atendeu a parte das solicitagdes do Conselho Fiscal feitas desde o inicio e ao longo do
mandato, inibindo sua a¢ao fiscalizadora; e

N3o foi diligente na andlise dos documentos que tem por dever submeter a assembleia de
acionistas, aprovando, em 03/03/2023, nimeros que dez dias depois se mostraram incorretos,
sem sequer ter se reunido com a empresa de Auditoria independente para questiona-la sobre

os assuntos que Ihe cabe examinar.

Por estas raz6es este Conselheiro opina contrariamente a apresentacao do Relatdrio da Administragao,

do Relatdrio de Auditoria e das Demonstra¢des Contabeis do exercicio findo em 31/12/2022 a Assembleia

Geral de Acionistas.

&

Sdo Paulo, 17 de marco de 2023.

)
A

Edgard Massao Raffaelli
Conselheiro Fiscal
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