ASSUNTO:

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

RELATORIO N2 085/2020-CVM/SEP/GEA-4

Pedido de adiamento de AGE de Linx SA

Processo CVM n? 19957.007828/2020-70

Senhor Gerente,

Trata-se de pedido de adiamento da AGE de Linx SA ("Linx" ou

"Companhia") convocada para 17.11.2020, protocolizado por ABERDEEN DO
BRASIL GESTAO DE RECURSOS LTDA ("Aberdeen" ou "Requerente"), nos termos do
art. 124, §592, inciso | da Lei n? 6.404/76 e do art. 22 da Instrucao CVM n? 372/02.

HISTORICO

1.

Em 05.11.2020, a Aberdeen, em nome de fundos de investimento e

carteiras detentores de acdes da Linx, sob gestao de empresas integrantes de seu
grupo econdémico, encaminhou pedido de adiamento da AGE de Linx convocada
para 17.11.2020 (1133750), nos seguintes principais termos:

a)de acordo com o disposto no art. 124, §25 da Lei n? 6.404/76, cabe
a CVM, mediante decisao fundamentada de seu Colegiado, a pedido
de qualquer acionista e ouvida a companhia, aumentar ou
interromper, conforme o0 caso, 0 prazo para convocacao de
assembleia geral;

b)a Instrucao CVM n2 372/02, por sua vez, veio regulamentar o
dispositivo acima da Lei n? 6.404/76, dispondo em maiores detalhes
sobre os procedimentos a serem observados para adiamento da
assembleia geral ou a interrupcao da fluéncia do prazo de sua
convocacao;

c)embora a Assembleia Linx tenha sido convocada com prazo de
antecedéncia superior a 30 dias, eventos significativos relacionados
a Proposta Stone e a Proposta TOTVS e, consequentemente, a
Assembleia Linx ocorreram posteriormente ao edital de convocacao
de 12 de outubro de 2020, incluindo, mas nao se limitando, a
alteracao das condicdes da Oferta Stone (divulgada em 29 de
outubro de 2020);

d)inclusive, cabe destacar que o edital de convocacao da Assembleia
Linx recomenda expressamente a leitura de todos os materiais e
documentos sobre propostas recebidas e avaliadas, incluindo a
Proposta TOTVS, bem como estabelece, no item 4 da ordem do dia,
que os acionistas devem decidir pela continuidade das interacdes



com a TOTVS em caso de rejeicao da Proposta Stone;

e)ademais, de acordo com o que foi defendido pelo Conselho de
Administracao da Linx, nos termos da Ata de Reuniao do Conselho
de Administracao de 01 de outubro de 2020, a Proposta Stone seria
a que melhor atenderia aos interesses da Linx e de seus acionistas,
principalmente porque possuiria “menor nivel de inseguranca
financeira e juridica”, j& que os acionistas da TOTVS ndo haviam
deliberado acerca da Proposta TOTVS;

f) nesse sentido, apoiando-se inclusive nas manifestacdes do
Conselho de Administracao da Linx, a Aberdeen entende que a
ciéncia do resultado da Assembleia TOTVS é condicao fundamental
para que os acionistas da Linx possam deliberar acerca dos itens da
ordem do dia da Assembleia Linx, podendo representar significativa
mudanca na percepcao dos conselheiros e dos acionistas da Linx a
respeito do nivel de seguranca financeira e juridica da Proposta
TOTVS, bem como impactando sobremaneira na andlise
comparativa entre a Proposta Stone e a Proposta TOTVS;

g)em outras palavras, considerando (i) a complexidade que cerca a
Proposta Stone e a Proposta TOTVS, (ii) que a Operacao Stone teve
suas condicoes alteradas em 29 de outubro de 2020, menos de 20
dias da realizacao da Assembleia Linx, e (iii) que nao estavam (e
ainda nao estao) a disposicao dos acionistas da Linx todos os
documentos e informacdes relativos as matérias a serem
deliberadas na Assembleia Linx que sejam suficientes para
apreciacao dos assuntos correspondentes, em especial o resultado
da Assembleia TOTVS, torna-se fundamental garantir aos acionistas
maior prazo para apreciacao das matérias, bem como aguardar a
deliberacao dos acionistas da TOTVS na Assembleia TOTVS, a ser
realizada em 27 de novembro de 2020;

h)diante de todo o exposto, com fundamento no art. 124, §59, | da
Lei n® 6.404/76 e no art. 22 da Instrucao CVM n? 372/02, a Aberdeen
solicita a prorrogacao da Assembleia Linx para 17 de dezembro de
2020, i.e. 30 (trinta) dias apds a data inicialmente prevista, de modo
que o0s acionistas da Linx ja terao conhecimento a respeito do
resultado da Assembleia TOTVS e terao tempo habil para realizar
uma avaliacao mais fundamentada a respeito da Proposta Stone e
da Proposta TOTVS, eventualmente munidos de nova manifestacao
dos conselheiros independentes a respeito das referidas ofertas;

i) nos termos do art. 292, 8§22 da Instrucao CVM n2 372/02, o
requerimento de dilacao de prazo de convocacao deve ser feito com
antecedéncia de, no minimo, 8 dias Uteis da data inicialmente
estabelecida para a realizacao da assembleia geral da companhia,
desde que devidamente fundamentado e instruido; e

j) nesse sentido, o presente pedido, protocolado hoje, 05 de
novembro de 2020, é tempestivo, tendo sido, ainda, devidamente
instruido e fundamentado, devendo ser admitido por esta D. CVM.,

2. Em 05.11.2020, foi enviado o Oficio n?2 204/2020/CVM/SEP/GEA-4
(1133769) solicitando a manifestacao da Linx.

3. Em 09.11.2020, a Linx encaminhou resposta (1135406), nos seguintes
principais termos:



a)nos termos do disposto no art. 124, § 52, da Lei n. 6.404, de 1976,
0s acionistas da Linx sao os unicos legitimados a requerer o aumento
do prazo de antecedéncia da AGE de 17.11.2020;

b)embora a Aberdeen alegue postular “em nome de fundos de
investimento e carteiras (...) sob gestao de empresas integrantes de
seu grupo econdmico (...), detentores, nesta data, de 1,4% do total
de aclOes ordinarias de emissdao da Linx S.A.”, tais “fundos” e
“carteiras” nao se encontram sequer nomeados no pedido;

c)de acordo com o art. 29, § 22, da Instrucao CVM n. 372, de 2002,
que regulamenta os pedidos de adiamento de assembleia, “o
requerimento de que trata o caput sera apresentado a CVM com
antecedéncia minima de 8 (oito) dias Uteis da data inicialmente
estabelecida para a realizacao da assembléia geral, devidamente
fundamentado e instruido";

d)como nao veio sequer instruido com a identificacao dos efetivos
requerentes e a comprovacao da sua qualidade de acionistas, o
pedido ora em exame nao preenche os requisitos legais minimos
para o seu processamento, devendo ser prontamente arquivado.
Além disso, tendo em vista o esgotamento do prazo de 8 dias Uteis,
estabelecido no preceito acima transcrito, houve a preclusao
administrativa para que o pedido fosse emendado de maneira a
sanar os vicios apontados;

e)o adiamento do prazo de convocacao de assembleia traduz
instituto juridico voltado a tutela do direito de voto dos acionistas,
que se justifica na necessidade de assegurar aos acionistas de
companhia aberta tempo habil para o exame das informacdes
relacionadas a matérias reconhecidamente complexas, que se
encontram incluidas no edital de convocacao da assembleia;

f) nesse sentido, compete ao Colegiado da CVM, a seu exclusivo
critério, aumentar, para até 30 (trinta) dias, a contar da data em que
os documentos relativos as matérias a serem deliberadas forem
colocados a disposicao dos acionistas, o prazo de antecedéncia de
publicacao do primeiro anudncio de convocacao da assembleia.

g)no caso em analise, a Requerente alega que o adiamento do
conclave é necessario em razao da “complexidade que cerca a
Proposta Stone” (fl. 5 do Pedido). Ocorre que a AGE de 17.11.2020
foi convocada, com a disponibilizacao de todos os documentos
pertinentes, em 2.10.2020, ou seja, 45 (quarenta e cinco) dias antes
da data prevista para a realizacao do conclave. Nota-se, com isso, 0
cuidado tomado pelos administradores de conceder aos acionistas
tempo mais do que suficiente para a andlise cuidadosa das
informacdes relativas as matérias a serem deliberadas;

h)a Instrucao CVM n. 372, de 2002, que regulamenta a matéria,
deixa claro nao ser admissivel a prorrogacao do prazo de
convocacao quando a assembleia ja tiver sido convocada com prazo
de antecedéncia superior a 30 dias, por ser esse o periodo de tempo
considerado suficiente pelo legislador para o acionista refletir sobre
qualquer matéria, independentemente de sua complexidade. E o que
se depreende do disposto em seu art. 29, § 19;

i) a prépria Reguerente, tentando se esquivar desse 6bice legal,



reconhece que, “embora a Assembleia Linx tenha sido convocada
com prazo de antecedéncia superior a 30 dias, como se viu pelos
fatos narrados no item | acima, eventos significativos relacionados a
Proposta Stone e a Proposta TOTVS e, conseguentemente, a
Assembleia Linx ocorreram posteriormente ao edital de
convocacao”;

j) o pedido de adiamento em questao cinge-se, na verdade, a uma
suposta necessidade de se adiar a realizacao do conclave em
decorréncia de novas informacdes que foram franqueadas aos
acionistas, relativas a alteracdes pontuais na proposta da Stone e a
convocacao da assembleia geral extraordinaria da Totvs;

k) o que importa frisar € que nao se esta discutindo a necessidade de
adiamento da assembleia em decorréncia da complexidade das
informacdes que foram disponibilizadas aos acionistas quando da
convocacdao do conclave, em 2.10.2020, em relagcao as quais o0s
acionistas ja tiveram mais de 30 dias para conhecer e analisar;

[) a Requerente alega que “a Operacao Stone teve suas condicdes
alteradas em 29 de outubro de 2020, menos de 20 dias da
realizacao da Assembleia Linx”. Para a Aberdeen, o periodo de
“menos de 20 dias” seria insuficiente para que o0s acionistas
conhecessem e analisassem adequadamente as “condicdes
alteradas”, por consubstanciarem matérias de elevada
complexidade;

mhovamente, o0 argumento nao se sustenta quando confrontado a
realidade dos fatos, nem se coaduna com a dinamica propria desse
tipo de operacao societaria, cada vez mais frequente no mercado de
capitais patrio;

n)as alteracdes efetuadas nas condicdes da Operacao Stone dizem
respeito a duas modificacdes pontuais na proposta divulgada aos
acionistas por ocasiao da convocacao da assembleia. Como
mencionado pela Requerente, a primeira refere-se a rendncia pela
Stone a multa estipulada no Acordo de Associacao, que se tornaria
devida em caso de rejeicao de qualquer das matérias relacionadas a
Operacao Stone;

o)a segunda alteracao, por sua vez, parece ter sido
propositadamente omitida pela Requerente e se refere ao aumento
do valor a ser recebido aos acionistas. Conforme amplamente
divulgado, seja no aviso de fato relevante de 29.10.2020, seja na ata
da reuniao do conselho de administracao realizada no dia anterior, a
Stone aumentou a sua proposta em R$ 89.529.308,50, o que
corresponde a um pagamento adicional de R$ 0,50 por acao de
emissao da Linx caso a Operacao Stone seja aprovada na AGE de
17.11.2020. Outra alteracao pontual, de entendimento simples e em
beneficio de todos os acionistas;

p)cuida-se tao somente de duas novas informacdes, ambas
benéficas aos acionistas e autoexplicativas, que foram levadas ao
conhecimento dos acionistas em 29.10.2020, ou seja, 19 dias antes
da data prevista para realizacao da AGE de 17.11.2020. Tais
informacdes foram divulgadas em um Unico aviso de fato relevante
da Linx, de uma pagina, que veio acompanhada de uma carta de



trés paginas enviada pela Stone, de modo que nao demandam a
analise de grande quantidade de dados;

g)no entendimento dessa d. Autarquia, a divulgacao extemporanea
de documentos relativos a matérias a serem deliberadas em
assembleia geral apenas autoriza o adiamento do conclave quando
“a anadlise desses documentos pelos acionistas nao [for] possivel,
devido a sua complexidade, no periodo restante até a realizacao da
assembleia.” Em outras palavras, o pedido de adiamento nao deve
ser concedido de maneira automatica caso surjam novos
documentos ou informacdes apds a convocacao do conclave;

r) nesse sentido, no ambito do Processo CVM n. RJ2011/4394 (j. em
26.4.2011), discutiu-se se a disponibilizacao de laudos de avaliacao
relevantes para a assembleia a 16 dias do conclave poderia dar
causa ao aumento de prazo. A conclusao foi negativa, tendo em
vista que esse periodo - mais curto que o ora em questdao - era
suficiente para que o0s acionistas pudessem examinar as
informacdes compartilhadas. Confira-se o seguinte trecho da
decisao:

“mesmo diante da evidéncia de que os laudos foram
disponibilizados intempestivamente pelo sistema IPE aos
acionistas, os pedidos de aumento de prazo s6 merecem ser
deferidos, nos termos da legislacao em vigor, caso se verifique
que de outro modo os acionistas nao disporiam de tempo
suficiente para analisar e formar seu convencimento sobre os
termos da operacao de incorporacao das acdes da Vivo pela
Telesp que estao sendo levados a deliberacao das AGE”

s) o adiamento apenas seria cabivel caso a complexidade das novas
informacdes fosse tamanha que impedisse a sua analise no tempo
remanescente a realizacao do conclave. E conforme manifestado
pela SEP no ambito do Processo n. 19957.010607/2018-64 (j. em
11.12.2018), no que foi acompanhada pelo Colegiado, a matéria a
ser deliberada é entendida como complexa quando “complicada,
sem clareza ou de dificil entendimento, em razao, por exemplo, da
quantidade de documentos e informacdes a serem analisados, da
insuficiéncia de informacdes ou da natureza inédita em nosso
mercado, a depender de outros fatores, dos institutos submetidos a
deliberacao da assembleia";

t) tal hipétese nao se coloca no presente caso. Tanto a renudncia ao
direito a multa pela Stone em caso de rejeicao assemblear da sua
proposta, quanto o acréscimo do valor a ser pago por acao de
emissao da Companhia, consubstanciam informacodes claras, simples
e objetivas - e, portanto, de facil entendimento pelos acionistas. A
bem da verdade, a majoracao do preco pago por acao € assunto
mais do que usual em operacbes de M&A e nao demandaria
qualquer antecedéncia para ser compreendido;

u)como Ultimo fundamento de seu pedido, a Aberdeen alega duas
questdes associadas a proposta da Totvs. Sustenta que nao estavam
(e ainda nao estariam) a disposicao dos acionistas da Linx
documentos e informacdes suficientes para a apreciacao dos
respectivos temas, “em especial o resultado da Assembleia Totvs”.
Além disso, o Pedido afirma que a “complexidade que cerca a (...)
Proposta Totvs” (fl. 5 do Pedido) igualmente justificaria o adiamento



da AGE de 17.11.2020;

v) tais argumentos, contudo, sao manifestamente impertinentes,
além de revelarem que o real objetivo que a Aberdeen pretende
alcancar nao se coaduna com aquele do pedido de adiamento do
prazo de convocacao de assembleia;

w)note-se, em primeiro lugar, que a AGE de 17.11.2020 nao se
destina a aprovar, de forma definitiva, a proposta da Totvs, mas
apenas a autorizar a continuidade das tratativas caso a Operacao
Stone seja rejeitada, sendo, portanto, descabida a alegacao de que
0s acionistas da Linx necessitariam de informacdes mais completas
sobre a referida proposta;

x)em outras palavras, o pedido de adiamento do prazo de
convocacao de assembleia nao pode ser empregado em razao da
alegada complexidade de uma matéria que sequer sera submetida a
apreciacao da AGE de 17.11.2020;

y) evidentemente, informacdes sobre a proposta da Totvs serao
devidamente fornecidas aos acionistas caso venha a ser convocada,
em momento futuro, a assembleia geral da Linx para tratar dessa
proposta. Por ora, e como ja exposto, 0s acionistas da Linx estao
sendo chamados a deliberar apenas sobre a continuidade das
tratativas com a Totvs, na eventualidade de a Operacao Stone ser
rejeitada, e, para esse fim, mostram-se plenamente adequadas e
suficientes as informacodes disponibilizadas;

z) de outra parte, a Aberdeen alega que um dos principais motivos
que levaram o conselho de administracao da Linx a se manifestar a
favor da proposta da Stone estaria relacionado as incertezas que
resultam do fato de a assembleia da Totvs ainda nao ter deliberado
sobre a proposta formulada a Linx;

aa)}omo a assembleia da Totvs foi convocada para ocorrer somente
no dia 27.11.2020 - posteriormente, portanto, a AGE de 17.11.2020
-, para sanar tais incertezas, a Aberdeen aduz que seria necessario
que a AGE de 17.11.2020 fosse adiada para depois do conclave da
Totvs, de modo que os acionistas da Linx pudessem exercer seus
direitos de voto ja cientes do ocorrido no ambito daquela
assembleia;

ab)o argumento, contudo, nao procede. Primeiro porque o pedido de
adiamento, tal como disciplinado no art. 124, § 592, inciso I, da Lei n.
6.404/1976, presta-se a fornecer aos acionistas tempo habil para a
analise dos documentos que sejam inerentes e decorram das
matérias a serem deliberadas, e ndo de circunstancias externas que
com elas se relacionem apenas indiretamente. Foi exatamente
nesse sentido que se decidiu no recente julgamento do Processo
CVM SEI n. 19957.004691/2019-68, de 22.4.2019, ocasiao em que se
afirmou:

“a complexidade referida no dispositivo deve ser inerente a
matéria objeto de deliberacdo e nao decorrente de
circunstancias que, embora possam interferir no exercicio do
direito de voto pelos acionistas, demandariam tempo para
correcao de falha informacional, mas nao para melhor
compreensao da matéria em si dada sua complexidade”



ac) a Aberdeen parte do pressuposto incorreto de que seria
imprescindivel para os acionistas da Linx terem conhecimento prévio
da deliberacao a ser tomada pelos acionistas da Totvs. Ou seja, para
a Requerente, a incerteza quanto a aprovacao da operacao por
parte da assembleia da Totvs seria, na sua percepcao, algo de tal
modo inaceitavel que deveria até mesmo dar causa a um adiamento
compulsério da AGE de 17.11.2020;

ad)a Aberdeen ignora, no entanto, que essa incerteza é intrinseca e
inevitavel a toda e qualquer operacao de incorporacao de acdes
realizada no Brasil. Invariavelmente, seguindo a légica prevista no
art. 252 da Lei das S.A., as duas sociedades envolvidas, incorporada
e incorporadora, deverao realizar assembleias gerais para aprovar a
operacao;

ae)necessariamente, uma das duas companhias envolvidas vota a
operacao sem ainda ter conhecimento do que a outra deliberara.
Tomar essa incerteza como apta a prorrogar o prazo de convocacao
de uma assembleia inviabilizaria por completo o sistema previsto
pela Lei das S.A.. Afinal, se, por esse fundamento, a assembleia da
Linx fosse adiada, haveria de se admitir, por identidade de razao,
que, a seu turno, os acionistas da Totvs solicitassem o adiamento da
sua assembleia para que pudessem deliberar sem a incerteza com
relacdao a aceitacao da sua proposta pelos acionistas da Linx,
criando-se, assim, um circulo interminavel...;

af) de mais a mais, ao contrario do que alega a Aberdeen, a
realizacao da assembleia da Totvs previamente a assembleia da Linx
nao sanaria as incertezas que cercam a proposta da Totvs. Ha
outras insegurancas, até mesmo mais relevantes, que perdurariam;

ag)nesse sentido, vale inicialmente destacar que, embora nao tenha
deixado isso claro em fato relevante publicado em 27.10.2020, a
Totvs convocou seus acionistas a deliberar sobre uma minuta de
protocolo e de justificacao de incorporacao das acdes da Linx que,
como tal, sequer esta subscrita, seja pela Linx, seja pelos seus
préprios administradores;

ah) a referida minuta de protocolo e justificacao foi divulgada
incluindo uma pagina de assinaturas contendo o0s nomes de
conselheiros da Linx, o que poderia ser erroneamente interpretado
como se os administradores da Linx tivessem firmado tal protocolo,
0 gue nao é verdade;

aitrata-se de algo inédito e de questionavel juridicidade, haja vista o
regime legal das operacdes societarias na Lei das S.A, notadamente
o disposto em seu art. 224, que exige expressamente que o
protocolo seja “firmado pelos 6rgaos de administracao ou sdécios das
sociedades interessadas”. Tal situacao levou a Linx, em 28.10.2020,
a publicar Aviso de Fato Relevante para afastar qualquer
ambiguidade que pudesse existir;

ajlademais, a Aberdeen omite todas as demais incertezas juridicas e
financeiras da proposta da Totvs que foram oportunamente
destacadas pelo comité independente da Linx nas atas das reunides
do conselho de administracao da Linx realizadas nos dias
12.10.2020 e 28.10.2020;



ak)tais incertezas nao se limitam ao desconhecimento do resultado
da assembleia da Totvs, compreendendo, igualmente, diversos
outros fatores que se relacionam, principalmente, aos seguintes
aspectos:

i) auséncia de reciprocidade plena entre a Linx e a Totvs
com relacao a todas as obrigacdes de nao fazer previstas
na minuta do Protocolo com a Totvs;

ii) auséncia de penalidades em caso de desisténcia pela
Totvs antes da aprovacao dos acionistas;

iii) obrigacao de se abster de pagar qualquer penalidade
relativa a ndao-aprovacao assemblear da Operacao Stone,
ficando proibido o pagamento da multa prevista no Acordo
de Associacao celebrado com a STNE;

iv) insuficiéncia das penalidades para os casos de nao
consumacao da operacao e de nao aprovacao pelo CADE;

V) maiores riscos relacionados a aprovacao junto ao CADE;
e

vi) incertezas relacionadas ao registro do F4 junto a
Securities and Exchange Commission;

alltudo isso, em verdade, revela que a Aberdeen procura alcancar
um objetivo estranho e incompativel com o regime legal do pedido
de adiamento. Sob o pretexto de que os acionistas da Linx nao
disporiam de tempo habil para analisar os documentos
disponibilizados para a assembleia, a Aberdeen pretende adiar a
realizacao da AGE de 17.11.2020 por entender que seria mais
conveniente para o0s seus interesses aguardar o desfecho da
assembleia da Totvs (cuja legalidade ou eficacia, como se apontou, é
questionavel). O pedido de adiamento nao é o meio legal adequado
para viabilizar tal pretensao;

am) o pedido apresentado pela Aberdeen, caso fosse acolhido,
causaria danos irreversiveis aos acionistas da Linx, uma vez que o0s
privaria da oportunidade de aceitar a Operacao Stone, com valor
adicional de R$ 0,50 por acao oferecido pela Stone caso a sua
proposta seja aprovada na AGE de 17.11.2020 - fato
convenientemente omitido pela Aberdeen em sua peticao;

an) como se vé da correspondéncia enviada ao conselho de
administracao da Linx em 28.10.2020, a Stone “decidi[u] aumentar a
[sua] proposta em R$ 89.529.308,50 (...) na parcela em dinheiro a
ser paga [aos acionistas da Linx], que corresponde a um pagamento
adicional em caixa de R$ 0,50 (cinquenta centavos) por acao [de
emissao] da Linx”;

ao)no entanto, esse aumento nao é permanente. Ao contrario, esta
expressamente “condicionad[o] a realizacdo da AGE e aprovacao
integral das matérias relativas a Operacao no dia 17 de novembro
de 20207;

aplevidentemente, os acionistas da Linx, reunidos em assembleia, se
assim desejarem, podem legitimamente deliberar, por maioria, a
suspensao do conclave para aguardar o resultado do conclave da
Totvs, abrindo mao do preco adicional de R$ 0,50 por acao da



Companhia;

aq)o que nao é legitimo é a Aberdeen, (i) de forma unilateral, (ii) ao
arrepio do principio majoritario, e (iii) com base em uma suposta
complexidade (inexistente) de implementacdes pontuais e simples
na oferta da Stone, tomar para si o poder de decidir o que melhor
convém para a Companhia, privando os acionistas do direito de
deliberar a matéria na AGE de 17.11.2020, inclusive no sentido de
aceitar a proposta da Stone com o acréscimo de R$ 0,50 por acao,
correspondente a um acréscimo de mais R$ 89 milhdes no preco a
ser recebido pelos acionistas da Linx;

aryepita-se: no sistema da Lei das S.A., os acionistas da Companhia
sao os legitimados para decidir, em assembleia, se entendem mais
conveniente abrir mao do preco adicional de R$ 0,50 por acao, de
modo a agquardar o desfecho da assembleia da Totvs antes de
apreciar a proposta da Stone;

as) por todo o exposto, conclui-se que o pedido de adiamento
formulado pela Aberdeen, além de manifestamente inepto, nao foi
capaz de apontar um aspecto sequer da AGE de 17.11.2020 que
justificasse o seu cabimento, a luz dos requisitos legais estabelecidos
no art. 124, § 592, inciso |, da Lei das S.A.;

atlComo restou demonstrado nesta manifestacao:

i) todas as informacdes relacionadas a ordem do dia da
AGE de 17.11.2020 foram disponibilizadas com 45 dias de
antecedéncia, sendo assim descabida a prorrogacao do
prazo de convocacao, nos termos do art. 124, § 52, inciso |,
da Lei das S.A c/c art. 29, § 19, da Instrucao CVM n.
372/2002;

ii) as novas informacdes divulgadas em 29.10.2020,
relativas a rendncia a multa em caso de rejeicao
assemblear, bem como ao incremento da oferta da Stone
em R$ 0,50 por acao da Linx, condicionada a sua
aprovacao na AGE de 17.11.2020, nao apresentam
qualquer complexidade, sendo, ao reverso, claras, simples,
objetivas e, portanto, de facil assimilacao pelos acionistas;

iii) @ proposta da Totvs nao sera submetida a apreciacao
dos acionistas da Linx na AGE de 17.11.2020, de modo que
se mostra descabido o adiamento da referida assembleia
com base na suposta complexidade dessa operacao;

iv) o pedido de prorrogacao do prazo de convocacao de
assembleia nao constitui meio legal habil ao adiamento do
conclave em razao de circunstancias externas que se
relacionem apenas indiretamente com a deliberacbes a
serem tomadas, como seria 0 caso do aguardo do
resultado da assembleia geral de acionistas convocada
pela Totvs;

V) no sistema da Lei das S.A., mostra-se natural que uma
das sociedades envolvidas na operacao societdria realize a
sua assembleia antes da outra, sendo, por isso mesmo,
intrinseco ao regime da lei que os acionistas da primeira
tenham de deliberar sobre a operacao sem ter certeza de



sua aprovacao pela segunda;

vi) a apreciacao pelos acionistas da Linx da Operacao
Stone somente apds a assembleia da Totvs nao eliminaria
todas as incertezas que cercam a Operacgao Totvs;

vii) na hipotese de ser acolhido, o Pedido causaria danos
irreversiveis aos acionistas da Linx, uma vez que o0s
privaria da oportunidade de aceitar a Operacao Stone,
com o valor adicional de R$ 0,50 por acao oferecido pela
Stone caso a sua proposta seja aprovada na AGE de
17.11.2020; e

viii) no sistema da Lei das S.A., os acionistas da Companhia
sao o0s legitimados para decidir, em assembleia, se
entendem mais conveniente abrir mao do preco adicional
de R$ 0,50 por acao, de modo a aguardar o desfecho da
assembleia da Totvs antes de apreciar a proposta da
Stone;

au)a Linx solicita a essa d. Autarquia que: i) o pedido formulado pela
Aberdeen nao seja conhecido, por ser manifestamente inepto; e ii)
subsidiariamente, caso o pedido venha a ser conhecido, seja ele
julgado improcedente, uma vez que nao atende aos pressupostos
legais para o seu deferimento.

4. Em 09.11.2020, a STNE Participacdées SA ("STNE"), na qualidade de
terceiro interessado, encaminhou manifestacao sobre o presente pedido de
adiamento de assembleia e sobre o pedido de interrupcao do curso do prazo da
assembleia que estd sendo analisado no ambito do Processo CVM
SEI 19957.007854/2020-06 (1136766).

5. Em 10.11.2020, foi enviado o Oficio n2 206/2020/CVM/SEP/GEA-4
(1135721) por meio do qual foi solicitado a Aberdeen que informasse a
denominacao dos fundos de investimento e carteiras que representava no pedido,
encaminhando a devida documentacao comprobatéria de sua condicao de
acionista em Linx SA.

6. Em 11.11.2020, a Aberdeen encaminhou resposta ao oficio acima
citado informando que:

a)0os seqguintes veiculos sob sua gestao sao detentores de acdes
ordinarias de emissao da Linx: (i) Aberdeen Latin American Income
Fund LLC Equity Brazil; (ii) Aberdeen Standard SICAV | - Latin
American Equity Fund; (iii)) ASI Latin American Equity Fund; e (iv)
Stichting Depositary APG Latin American Equity Pool; e

b)os veiculos sao investidores nao residentes, nos termos da
Resolucao do Conselho Monetario Nacional 4.373, de 29 de
setembro de 2014, conforme alterada, de modo que solicitou e estd
tomando as providencias necessarias para a obtencao de extratos
das respectivas posicdes junto aos custodiantes, a fim de confirmar
sua condicao de acionistas da Linx.

ANALISE
Da tempestividade do pedido
7. O presente pedido é tempestivo, pois foi realizado em 05.11.2020, com



8 dias Uteis de antecedéncia com relacao a data prevista para a realizacao da
assembleia geral extraordinaria convocada para o dia 17.11.2020, nos termos
do art. 29, § 22, da Instrucao CVM n? 372/02.

Da cronologia dos fatos

8. O edital de convocacao da AGE de Linx para 17.11.2020 (1134067) foi
divulgado em 02.10.2020, portanto, com mais de 30 dias de antecedéncia.

9. A AGE terd a seguinte ordem do dia:

a)a aprovacao do “Protocolo e Justificacao de Incorporacao das
AcOes de Emissao da Linx S.A. pela STNE Participacbes S.A.”
(“Protocolo e Justificacao”), celebrado em 2 de outubro de 2020
pelos administradores da Companhia e da STNE, e da incorporacao
da totalidade das acbOes de emissao da Companhia pela STNE
Participacbes S.A. (“STNE”), controlada pela StoneCo Ltd.,
(“StoneCo”) (“Incorporacao de AcoOes”), nos termos e condicdes
previstos no Protocolo e Justificacao;

b)a aprovacao da dispensa de ingresso da STNE no Novo Mercado,
no contexto da Incorporacao de Acodes, conforme previsto no artigo
46, paragrafo uUnico, do Regulamento do Novo Mercado da B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcao;

c)a aprovacao da dispensa da realizacdo da oferta publica de
aquisicao de acdes de emissao da Companhia prevista no artigo 43
do Estatuto Social, no contexto da proposta de reorganizacao
societaria prevista no Protocolo e Justificacao; e

d)observadas as disposicébes do Acordo de Associacao e Outras
Avencas celebrado com a STNE em 11.08.2020, conforme aditado
em 01.09.2020 e 02.10.2020, caso qualquer das matérias
anteriormente deliberadas relacionadas a proposta de Incorporacao
de Acodes envolvendo a STNE nao seja aprovada na data da AGE,
autorizar a continuidade das interacdbes com a TOTVS, caso a
validade da sua proposta de combinacao de negdcios seja estendida.

10. A proposta da administracao para a assembleia (1134074) foi
divulgada em 05.10.2020, incluindo uma analise comparativa das propostas Stone
e TOTVS, da forma como se apresentava naguele momento.

11. Posteriormente, em 27.10.2020, a TOTVS divulgou sua proposta
final por meio de fato relevante (1136446) e convocou assembleia para
27.11.2020 para deliberar sobre a operacao.

12. Em 28.10.2020, o Conselho de Administracao da Linx se reuniu e
atualizou a analise comparativa entre as propostas. A ata dessa reunidao foi
divulgada em 29.10.2020 (1134081).

13. Em 29.10.2020, a Stone alterou os termos da sua proposta, conforme
divulgado em fato relevante da Linx (1136447).

Da objeto pedido

14, O requerente solicita o adiamento da assembleia para 17.12.2020, 30
(trinta) dias apds a data inicialmente prevista, considerando, em resumo, que:

a)embora a Assembleia Linx tenha sido convocada com prazo de



15.

antecedéncia superior a 30 dias, eventos significativos relacionados
a Proposta Stone e a Proposta TOTVS e, consequentemente, a
Assembleia Linx ocorreram posteriormente ao edital de convocacao,
incluindo, mas nao se limitando, a alteracao das condi¢cdes da Oferta
Stone;

b)a ciéncia do resultado da Assembleia TOTVS é condicao
fundamental para que os acionistas da Linx possam deliberar acerca
dos itens da ordem do dia da Assembleia Linx, podendo representar
significativa mudanca na percepcao dos conselheiros e dos
acionistas da Linx a respeito do nivel de seguranca financeira e
juridica da Proposta TOTVS, bem como impactando sobremaneira na
andlise comparativa entre a Proposta Stone e a Proposta TOTVS; e

c)com a realizacao em 17 de dezembro de 2020, os acionistas da
Linx j& teriam conhecimento a respeito do resultado da Assembleia
TOTVS e teriam tempo hdbil para realizar uma avaliacdo mais
fundamentada a respeito da Proposta Stone e da Proposta TOTVS,
eventualmente munidos de nova manifestacao dos conselheiros
independentes a respeito das referidas ofertas.

A Linx, por sua vez, argumenta, principalmente, que:

a)como nao veio sequer instruido com a identificacao dos efetivos
requerentes e a comprovacao da sua qualidade de acionistas, o
pedido ora em exame nao preenche os requisitos legais minimos
para o seu processamento, devendo ser prontamente arquivado;

b)todas as informacdes relacionadas a ordem do dia da AGE de
17.11.2020 foram disponibilizadas com 45 dias de antecedéncia;

c)as novas informacdes divulgadas em 29.10.2020, relativas a
rendncia a multa em caso de rejeicdo assemblear, bem como ao
incremento da oferta da Stone em R$ 0,50 por acao da Linx,
condicionada a sua aprovacao na AGE de 17.11.2020, nao
apresentam qualquer complexidade, sendo, ao reverso, claras,
simples, objetivas e, portanto, de facil assimilacao pelos acionistas;

d)a proposta da TOTVS ndao sera submetida a apreciacao dos
acionistas da Linx na AGE de 17.11.2020, de modo que se mostra
descabido o adiamento da referida assembleia com base na suposta
complexidade dessa operacao;

e)o pedido de prorrogacao do prazo de convocacao de assembleia
nao constitui meio legal habil ao adiamento do conclave em razao de
circunstancias externas que se relacionem apenas indiretamente
com a deliberacdes a serem tomadas, como seria o caso do aguardo
do resultado da assembleia geral de acionistas convocada pela
TOTVS;

f) no sistema da Lei das S.A., mostra-se natural que uma das
sociedades envolvidas na operacao societdria realize a sua
assembleia antes da outra, sendo, por isso mesmo, intrinseco ao
regime da lei que os acionistas da primeira tenham de deliberar
sobre a operacao sem ter certeza de sua aprovacao pela segunda;

g)a apreciacao pelos acionistas da Linx da Operacao Stone somente
apos a assembleia da TOTVS nao eliminaria todos as incertezas que
cercam a Operacao TOTVS;



h)na hipdétese de ser acolhido, o pedido causaria danos irreversiveis
aos acionistas da Linx, uma vez que os privaria da oportunidade de
aceitar a Operacao Stone, com o valor adicional de R$ 0,50 por acao
oferecido pela Stone caso a sua proposta seja aprovada na AGE de
17.11.2020; e

i) no sistema da Lei das S.A., os acionistas da Companhia sao os
legitimados para decidir, em assembleia, se entendem mais
conveniente abrir mao do preco adicional de R$ 0,50 por acao, de
modo a aguardar o desfecho da assembleia da TOTVS antes de
apreciar a proposta da Stone.

16. A STNE encaminhou voluntariamente uma manifestacao adicional
sobre o pedido de adiamento (1136766). Nao obstante, a manifestacao da STNE
nao inova quanto as alegacdes da Linx.

Da analise
17. O art. 124, § 59, |, da Lei n? 6.404/76 prevé que:

§ 52 A Comissdo de Valores Mobilidrios poderd, a seu exclusivo critério,
mediante decisao fundamentada de seu Colegiado, a pedido de qualquer
acionista, e ouvida a companhia:

| - aumentar, para até 30 (trinta) dias, a contar da data em que os
documentos relativos as matérias a serem deliberadas forem colocados a
disposicao dos acionistas, o prazo de antecedéncia de publicacao do
primeiro anudncio de convocacdao da assembléia-geral de companhia
aberta, quando esta tiver por objeto operacdes que, por sua
complexidade, exijam maior prazo para que possam ser conhecidas e
analisadas pelos acionistas;

18. A Instrucao CVM n? 372/02, por sua vez, prevé que:

Art. 2° A qualquer acionista de companhia aberta é facultado requerer a
CVM o aumento, para até 30 (trinta) dias, do prazo de antecedéncia da
data de publicacdo do primeiro anuncio de convocacdo de assembleia
geral, desde que tal assembleia tenha por objeto operacdes que, por sua
complexidade, e a juizo da CVM, exijam maior prazo para que possam ser
conhecidas e analisadas pelos acionistas.

§1° Nado serd admitido o requerimento previsto no caput quando a
assembléia ja tiver sido convocada com o prazo de antecedéncia de, no
minimo, 30 (trinta) dias, desde que na data da publicacdo do primeiro
anlncio de convocacao ja estejam a disposicao dos acionistas os
documentos relativos as matérias a serem deliberadas, com suficiéncia
para a apreciacao e compreensao dos assuntos correspondentes.

19. Com relacao a inépcia do pedido, apds questionamento da SEP, a
Aberdeen especificou quais veiculos sob sua gestao seriam acionistas de Linx.
Ainda que até o momento nao tenha sido comprovada a condigcao de acionista de
tais veiculos, a fim de se dar o melhor aproveitamento possivel ao pedido, o mérito
sera abaixo analisado.

20. No que diz respeito ao mérito do pedido de adiamento, cabe notar que
a assembleia foi convocada com 45 dias de antecedéncia, para deliberar sobre a
proposta de reestruturacdo societdria apresentada pela Stone. Naquela
oportunidade, a proposta de reestruturacao da TOTVS ainda estava sendo
negociada pelas administracées de ambas as companhias.

21. A proposta da administracdo para a assembleia em questao



foi divulgada em 05.10.2020 (1134074) com as informacdes que existiam a época,
inclusive uma analise comparativa das propostas Stone e TOTVS, da forma como
se apresentava naquele momento.

22. Assim, em principio, ndao caberia a aplicacao do art. 124, § 52, |, da Lei
n? 6.404/76, visto que a convocacao foi feita com mais de 30 dias de
antecedéncia.

23. No entanto, a Aberdeen alega que novas informacdes foram
divulgadas apdés a convocacao, de modo que seria necessario o adiamento da
assembleia.

24. Como mencionado pela prépria Companhia em sua resposta, "no
entendimento dessa d. Autarquia, a divulgacao extemporanea de documentos
relativos a matérias a serem deliberadas em assembleia geral apenas autoriza o
adiamento do conclave quando “a analise desses documentos pelos acionistas nao
[for] possivel, devido a sua complexidade, no periodo restante até a realizacdo da

assembleia.” 1

25. No caso concreto, é fato que informacdes novas que foram divulgadas

posteriormente a convocacdo da assembleia, conforme narrado nos paragrafos 7°
a 12, retro e abaixo analisado.

26. Em 27.10.2020, a proposta final da TOTVS foi divulgada por meio de
fato relevante.

27. Note-se que, conforme alegado pela Linx, a deliberacao sobre a
proposta da TOTVS nao consta na ordem do dia da AGE de 17.10.2020, pelo que,
em principio, a apresentacao dessa informacao nao diria respeito a AGE.

28. Por outro lado, nao ha como negar que, no caso concreto, 0s
acionistas, na pratica, devem considerar as condicbes da proposta concorrente
(TOTVS) em seu processo de tomada de decisao quanto a aceitacao da proposta
da Stone.

29. Nesse sentido, cabe ressaltar que a proposta da TOTVS foi analisada
pelo Conselho de Administracao da Linx, que, em RCA de 28.10.2020 (portanto 20
dias antes da data marcada para a realizacao da assembleia), atualizou o estudo
comparativo das duas propostas.

30. E relevante mencionar, ainda, que o requerente ndo elenca as
alteracdes ocorridas na proposta da TOTVS, nem alega especificamente que estas
seriam complexas a ponto de ser necessario garantir aos acionistas de Linx maior
prazo para apreciacao das matérias constantes da ordem do dia da AGE.

31. A Aberdeen alega ainda que o resultado da Assembleia TOTVS
(convocada para 27.11.2020) é condicdao fundamental para que os acionistas da
Linx possam deliberar na assembleia da Linx, na medida em que
significaria "mudanca na percepcao dos conselheiros e dos acionistas da Linx a
respeito do nivel de seguranca financeira e juridica da Proposta TOTVS, bem como
impactando sobremaneira na analise comparativa entre a Proposta Stone e a
Proposta TOTVS".

32. Sobre esse ponto, me parecem pertinentes os comentarios feitos pela
Companhia.
33. No caso de operacdes de incorporacao de acdes, a Lei n®

6.404/76 prevé que o protocolo da operacao seja “firmado pelos 6rgaos de
administracao ou soécios das sociedades interessadas” (art. 224) e que "a
incorporacao de todas as acdes do capital social ao patrimbnio de outra



companhia brasileira, para converté-la em subsidiaria integral, sera submetida a
deliberacao da assembléia-geral das duas companhias mediante protocolo e
justificacao, nos termos dos artigos 224 e 225" (art. 252).

34. Em outras palavras, o préprio sistema de aprovacao das operacoes de
incorporacao de acdes impde que uma das duas companhias envolvidas vota a
operacao sem ter conhecimento do resultado da assembleia da outra.

35. Assim, talvez fosse mais conveniente, especialmente no caso em tela,
gue os acionistas da Linx ja soubessem sobre a decisao tomada na assembleia da
TOTVS para deliberarem sobre a proposta da Stone. Deve-se considerar, no
entanto, que essa circunstancia nao decorre de uma falha informacional a ser
sanada, mas de um dos aspectos inerentes aos processos de reestruturacao
societaria que envolvem incertezas relacionadas ao processo decisério nao apenas
dos 6rgaos das sociedades envolvidas, como dos o6rgaos reguladores dos
mercados impactados pela operacao. Desse modo, nao se trata de uma
informacdao mandatdria e nao divulgada pela Linx (até porque a companhia nao é
detentora dessa informacao).

36. Na pratica, como acontece em todas as incorporacdes de acdes, 0S
acionistas da Linx terao que decidir na assembleia ponderando, dentre outros
fatores, o risco de nao aprovacao da operacao pelos acionistas da TOTVS.

37. Por ultimo, quanto a mudanca na proposta da Stone em 29.10.2020
(19 dias antes da data marcada para a assembleia), também concordo com a Linx
gue tais alteracdes, que dizem respeito ao aumento no preco oferecido e a
rendncia a multa em caso de rejeicdao assemblear, sdao objetivas e de facil
assimilacao, de forma que nao me parece que sejam suficientes para justificar o
adiamento da AGE.

CONCLUSAO

38. Com base em todo o exposto, entendo pelo indeferimento do pedido
da Aberdeen, de forma que nao seria o caso de adiar a assembleia da Linx
(convocada para 17.11.2020) para 17.12.2020, como solicitado.

39. Desse modo, sugiro o envio do presente processo a Superintendéncia
Geral, para posterior encaminhamento ao Colegiado para deliberacao, nos termos
da Instrucao CVM n2 372/02.

Atenciosamente,
JULIANA VICENTE BENTO
Analista - GEA-4
De acordo, A SEP,

JORGE LUiS DA ROCHA ANDRADE
Gerente de Acompanhamento de Empresas - 4



De acordo, A SGE, para envio ao COL, se de acordo

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacbes com Empresas
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