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PROCESSOS ADMINISTRATIVOS CVM N° SEI 19957.006646/2021-62 E N° SEI
19957.006640/2021-95
Reg. Col. n°® 2313/2021

Interessados: ISH Tech S.A. e XP Investimentos Corretora de Cambio,
Titulos e VValores Mobiliarios S.A.

Assunto: Pedido de dispensa de requisitos normativos no ambito de
pedidos de registro inicial de emissor de valores
mobiliarios, categoria A e de registro da oferta publica de
distribuicdo inicial, primaria e secundaria de acGes
ordinarias de emissdo de ISH Tech S.A.

Relatoria: Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios —
SRE e Superintendéncia de Relacbes com Empresas - SEP

Voto: Marcelo Barbosa

Manifestacdo de voto

l. Contexto

1. Trata-se de pedido de dispensa formulado por ISH Tech S.A. (“Emissora”) e XP
Investimentos Corretora de Cambio, Titulos ¢ Valores Mobiliarios S.A. (“Coordenador
Lider” e, em conjunto com a Emissora, os “Requerentes”), no ambito de pedido de
registro de oferta publica de distribuicéo inicial, priméria e secundaria, concomitante ao
pedido de registro inicial de emissor categoria A (“Oferta”), em relagdo a (i) exigéncia de
apresentacdo de estudo de viabilidade econdmico-financeira da Emissora, e (ii) restri¢ao
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do publico-alvo da Oferta, conforme requisitos previstos nos arts. 32! e 32-A? da
Instrucdo CVM n° 400/09 (“Pedido de Dispensa™).

2. No Pedido de Dispensa, os Requerentes explicam que a Emissora foi constituida,
em 02.06.2021, com o objetivo de consolidar as atividades do Grupo ISH, o qual é
composto, atualmente, pelas sociedades Integrasys Comércio e Servicos de Informatica
Ltda. (“Integrasys”) e ISH Tecnologia Ltda. (“ISH Tecnologia” e, em conjunto com
Integrasys, “Sociedades do Grupo ISH”), cujas atividades sdo desenvolvidas ha mais de
20 anos.

3. Em assembleia geral extraordinaria realizada em 18.08.2021, os acionistas® da
Emissora aprovaram, entre outras matérias, a contribuicdo, pelos sécios das Sociedades
do Grupo ISH, da integralidade de suas participacGes societarias em tais sociedades ao
capital social da Emissora, condicionada a “consumacdo da Oferta aprovada na
assembleia geral da Companhia realizada em 28 de julho de 2021, conforme definido na
respectiva ata™.

4. De acordo com o prospecto preliminar, a condi¢do suspensiva sera verificada com
a concluséo do processo de bookbuilding e com a fixagdo do preco por agio da Oferta®.

5. Em 19.08.2021, os Requerentes protocolaram os pedidos concomitantes de
registro da Oferta e de registro para emissor categoria A, acompanhados das
demonstragdes financeiras combinadas da Emissora e das Sociedades do Grupo ISH,
devidamente auditadas pela Ernst & Young Auditores Independentes S.S., referentes aos

1Art. 32. O pedido de registro de oferta pablica de distribuigéo de valores mobiliarios deve ser instruido
com estudo de viabilidade econdmico-financeira da emissora quando: | - a oferta tenha por objeto a
constituicdo da emissora; Il - a emissora esteja em fase pré-operacional; ou Il - 0s recursos captados na
oferta sejam preponderantemente destinados a investimentos em atividades ainda ndo desenvolvidas pela
emissora”.

Z«Art. 32-A A primeira oferta pUblica registrada de acdes emitidas por companhia em fase pré-operacional
serd distribuida exclusivamente para investidores qualificados. 8 1° A negociagdo em mercados
regulamentados de valores mobilidrios emitidos nos termos do caput deve ser realizada somente por
investidores qualificados pelo prazo de 18 (dezoito) meses contado do encerramento da oferta. § 2° O
disposto no caput também abrange os bdnus de subscricao, as debéntures conversiveis ou permutéveis por
acoes e os certificados de depdsito desses valores mobiliarios e de acGes. § 3° Para fins do disposto neste
artigo, a companhia sera considerada pré-operacional enquanto nao tiver apresentado receita proveniente
de suas operac@es, em demonstracdo financeira anual ou, quando houver, em demonstracdo financeira
anual consolidada elaborada de acordo com as normas da CVM e auditada por auditor independente
registrado na CVM”.

3 A Emissora e as Sociedades do Grupo ISH possuem 0s mesmos socios.

4 Doc. SEI n° 1348047, pag. 3.

5> Doc. SEI n° 1329236, Anexo K, pag. 45.
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exercicios sociais findos em 2020, 2019 e 2018 e as demonstracbes financeiras
intermediarias combinadas do Grupo ISH, relativas ao periodo findo em 30.06.2021, além
de outros documentos exigidos para instruir 0 processo.

1.
6.

O Pedido de Dispensa e Oficios SRE e SEP

Diante do cenario relatado acima, 0os Requerentes sustentam ser desnecessaria a

apresentacdo, com o pedido de registro da Oferta, de estudo de viabilidade econémico-
financeira da Emissora e a imposi¢do de restricdo do publico-alvo da Oferta, com base
nos seguintes argumentos:

(i)

(i)

(iii)
(iv)

(v)

a Emissora, sécios das Sociedades do Grupo ISH e os coordenadores da Oferta
“se certificardo de que o Formulario de Referéncia contera, de forma clara e
inequivoca, todas as informacGes financeiras, operacionais e de outra
natureza da Companhia, para permitir a deciséo fundamentada do investidor,
em alinhamento com o principio fundamental do mercado de capitais, qual
seja, a ampla divulgac&o de informagdes™®;

a falta do estudo de viabilidade ndo cria riscos para o investidor, tendo em
vista que a “reorganizacao societaria ndo impactou e nem impactara de forma
adversa o reconhecimento das marcas “ISH” e “INTEGRASYS”, o know-how
e pipeline de produtos e servicos desenvolvidos pelas empresas do Grupo ISH
e tampouco capacidade da nossa Companhia de dar continuidade aos
negdcios desenvolvidos pelas empresas do Grupo ISH”’;

a Oferta ndo tem por objeto a constituicdo da Emissora;

a Emissora ja atua ha mais de vinte anos “por meio do Grupo ISH no setor de
tecnologia da informacdo e ciberseguranca (...) e demonstrou ter sélidos
fundamentos operacionais e econdmico-financeiros®; e

a Emissora® possui baixo indice de endividamento, capacidade de geracéo de
caixa por meio de suas operacdes e alta rentabilidade de suas operacdes.

® Doc. SEI n° 1329233, pag. 51.
" Doc. SEI n° 1329233, pag. 52.
8 Doc. SEI n° 1329233, pag. 53.
® Presumo que a referéncia seja as Sociedades do Grupo ISH.
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7. Apols analisarem o pedido, as Superintendéncias de Registro de Valores
Mobiliarios e de Relagdes com Empresas manifestaram seu entendimento, conforme
respectivos oficios?®:

(1) Oficio SRE: (a) a Emissora é uma companhia pré-operacional, “sob qualquer
6tica que se tome para analise”*!; (b) considerando que a analise do registro
da oferta se baseia em uma situacdo que ocorrera no futuro, a SRE entende
qgue a CVM néo deve renunciar a qualquer salvaguarda protetiva; e (c) a SRE
entende que a reorganizacao societaria poderia ter sido realizada previamente
a Oferta e que tal escolha ndo faria diferenca para a Emissora.

(i)  Oficio SEP: (a) o deferimento de pedidos de dispensa em casos similares para
a comprovacao da operacionalidade do emissor contou com a apresentacao de
demonstracdes financeiras para fins de registro apresentando receitas
operacionais no individual ou consolidado, em conjunto com demonstragdes
contabeis combinadas; (b) o objeto social da Emissora prevé, de forma
genérica, a participacdo em outras sociedades, na qualidade de s6cia ou
acionistal?; e (c) em outros casos analisados pela SEP, a reorganizagio
societaria ndo era um evento futuro que poderia ocorrer, ou ndo, durante ou
logo ap6s o processo de abertura de capital.

I11.  Voto

8. Durante as discussdes na Reunido de Colegiado de 28.09.2021, a luz do que foi
exposto pelas areas técnicas e também de observaces feitas por membros do Colegiado,
entendi que alguns aspectos do pedido de dispensa mereciam maior aprofundamento.
Assim, pedi vistas do presente processo.

Q. Apds nova analise, meu entendimento € divergente daquele refletido nos Oficios
das areas técnicas. Desta forma, passo a apresentar as razdes de meu entendimento
favoravel a concessao das dispensas pleiteadas. A questdo que permeia esta analise reside

10 Oficio Interno n° 129/2021/CVM/SRE/GER-2 (doc. SEI n° 1346741) e Oficio Interno n°
119/2021/CVM/SEP/GEA-2 (doc. SEI n° 1351151).

1 Doc. SEI n® 1346741.

2 Doc. SEI n° 1329236, Anexo O.
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no interesse e utilidade, para o publico-alvo da Oferta, das informacdes constantes dos
documentos cuja dispensa se requer.

10. Inicialmente, discordo da opinido da SRE no sentido de que a Emissora é uma
companhia pré-operacional “sob qualquer Otica que se tome para analise”. Por um lado,
é certo que, sob a oOtica formal, a Emissora ndo pode ser considerada companhia
operacional®, Entretanto, ha que se considerar que a operacgio contempla a assuncéo, pela
Emissora, da condicdo de holding das Sociedades do Grupo ISH, cujas atividades sdo
desenvolvidas hd mais de 20 anos. Com efeito, no momento do protocolo do pedido de
registro da Oferta, ja haviam sido aprovados, pelos acionistas das Sociedades do Grupo
ISH, os atos societarios que determinardo a nova configuracdo, condicionada a
consumacao da Oferta.

11.  Portanto, do ponto de vista substancial, pode-se considerar que, uma vez
consumada a Oferta, isto levard a Emissora a condicdo de companhia titular de
participacdo em negdcios que ja vém, e continuardo, operando em bases conhecidas,
inexistindo motivos para se questionar o histérico de suas atividades ou de seus fluxos de
receitas.

12.  Assim, muito embora a SRE e a SPE entendam que se trata de situacdo que pode
ocorrer no futuro - havendo suposta incerteza -, me parece que 0s acionistas ja aprovaram
a nova estrutura societaria, a qual produzira seus efeitos apds a consumacao da Oferta,
independentemente da aprovacdo de novas deliberagdes por quaisquer das partes.
Portanto, imediatamente ap0s a precificacdo da Oferta, a nova estrutura societaria passara
a produzir seus efeitos juridicos.

13 De acordo com o art. 32-A, §3°, da Instrugdo CVM n° 400/09, a Emissora é considerada pré-operacional
quando “enquanto ndo tiver apresentado receita proveniente de suas operagdes, em demonstracio
financeira anual ou, quando houver, em demonstragéo financeira anual consolidada elaborada de acordo
com as normas da CVM e auditada por auditor independente registrado na CVM”.

14 Nesse sentido, os acionistas da Emissora, deliberaram, em assembleia geral realizada em 18.08.2021, o
seguinte: “aprovar desde j&, em decorréncia das deliberagdes acima, a alteracdo do Artigo 5° do Estatuto
Social da Companhia, o qual, suprida a condicdo aqui estipulada, passara automaticamente a vigorar com
a sequinte redacdo: ‘ARTIGO 5°. O capital social, totalmente integralizado em moeda corrente nacional
e bens, é de R$ 6.768.823,00 (seis milhdes, setecentos e sessenta e oito mil, oitocentos e vinte e trés reais),
dividido em 6.768.823 (seis milhdes, setecentos e sessenta e oito mil, oitocentos e vinte e trés) acles
ordindrias, todas nominativas e sem valor nominal” (grifei) (doc. SEI n°® 1348047).
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13.  Tais reorganizacgdes societarias, cuja eficacia se condiciona a realizacao de oferta
publica, ja foram objeto de discussao neste Colegiado, sem que fosse levantada objecao
conceitual a seu uso. Veja-se, por exemplo, o entendimento adotado em na Reunido do
Colegiado de 15.10.2020%°:

O Colegiado ressaltou ser funcdo do mercado de capitais financiar a atividade produtiva
e a expansao dos negocios. Assim, € natural que certos negécios, nomeadamente aqueles
gue demandam recursos expressivos para sua conclusdo ou desenvolvimento, sejam
condicionados a conclusdo bem-sucedida de uma oferta publica de distribuicéo de valores
mobiliarios. E natural, portanto, que a companhia emissora passe por alteracdes
relevantes durante ou imediatamente apds a oferta. Na visdo do Colegiado, essa situacdo
nado deve ser empecilho para que companhias acessem o mercado; cabe ao regulador, por
meio de exigéncias informacionais, prestigiando o principio do full and fair disclosure,
assegurar que o mercado esteja amparado por informagdes materialmente completas e
fidedignas, que reflitam adequadamente os riscos, efeitos e impactos da operacdo na
estrutura acionaria e patrimonial da emissora.

14.  Ademais, em linha com este entendimento, também entendo que 0s termos e
condicBes da reorganizacdo societaria e a respectiva condicdo suspensiva serao
suficientemente informados ao mercado, conforme o teor do formulario de referéncia®® e
do prospecto preliminar’ apresentados para registro pelos Requerentes.

15 Disponivel em http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201015_R1/20201015_D1957.html.

16 Entre outras mengdes ao longo do documento, o formulario de referéncia informa o seguinte: “Em
Assembleia Geral Extraordinaria realizada em 18 de agosto de 2021, os acionistas da Companhia
aprovaram a incorporagdo das acdes da ISH Tecnologia S.A. e das cotas da Integrasys Comércio e
Servigos de Informatica Ltda. sob condicao suspensiva da consumacgao da oferta pablica inicial de agGes
da ISH Tech S.A. (“Oferta”), para compor o capital social da Companhia, através do valor definido em
laudo de avaliacdo especialmente realizado para tal contribuicdo, na forma do artigo 227 da Lei das
Sociedades por Aces e nos termos das condi¢des do Protocolo e Justificacdo. A incorporacgéo resultara
na incorporacao da ISH Tecnologia e da Integrasys pela Companhia, tornando-as subsidiarias integrais
da Companhia. As incorporacfes resultardo no aumento de capital social da Companhia em R$
6.767.823,00 (seis milhdes, setecentos e sessenta e sete mil, oitocentos e vinte e trés reais), conforme valor
atribuido as incorporadas no laudo de avaliacdo” (doc. SEI n° 1330384).

17 Entre outras mencdes ao longo do documento, o prospecto preliminar informa o seguinte: “Apds a
consumacdo da Oferta com a fixagao do Preco por Acdo, sera cumprida a condi¢ao suspensiva imposta a
contribuicdo ao capital social da Companhia pelos Acionistas Vendedores da integralidade de suas
agdes/quotas, conforme o caso, na ISH Tecnologia S.A. e na Integrasys Comércio e Servicos de Informatica
Ltda., de modo que as referidas sociedades passardo a ser subsidiarias integrais da Companhia. Dessa
forma, a Companhia passara a controlar a ISH Tecnologia S.A. e a Integrasys Comércio e Servigos de
Informatica Ltda., e por consequéncia, ird passar a consolidar os seus resultados”. (doc. SEI n® 1329236,
Anexo K).
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15.  Em relacdo as informac6es financeiras do Grupo ISH, entendo que, para fins do
pedido de dispensa, a Emissora apresentou informacdes financeiras suficientes para
demonstrar o carater operacional, considerando as sociedades que se tornardo suas
subsidiarias. De acordo com o Edital de Audiéncia Publica SDM n° 01/2009, que alterou
a Instrucdo CVM n° 400/09, e por meio da qual foi incluida a exigéncia de apresentacédo
de estudo de viabilidade em pedidos de registro de oferta publicas no caso de companhias
pré-operacionais, "a exigéncia do estudo se justifica em razdo de a companhia nao
possuir nenhum histérico de atividade. Ou seja, o investidor ndo dispde de dados
historicos significativos sobre as atividades, a organizacéo e a situacdo financeira do
emissor, para fundamentar a sua decisdo de investimento"*®. Ainda, segundo a SRE,
"dados historicos significativos" devem ser interpretados como informagdes histéricas
que exprimam com clareza a situagdo financeira e patrimonial da emissora e sejam
relevantes para informar os investidores.

16.  Nesse sentido, a Emissora apresentou demonstracdes financeiras combinadas e
auditadas, referentes aos exercicios sociais findos em 2020, 2019 e 2018, bem como
demonstragdes financeiras intermediarias combinadas do periodo findo em 30.06.2021%°.
A esse respeito, lembro que as demonstragdes financeiras combinadas ja foram objeto de
discussdo e foram consideradas, tanto pela SRE quanto pelo Colegiado, fonte de
informacgdes apta a fornecer aos investidores dados histéricos significativos sobre as
atividades, organizacdo e situacdo financeira do conjunto de entidades?’-?'. Naquela

18 Disponivel em http://conteudo.cvm.gov.br/audiencias_publicas/ap_sdm/2009/sdm0109.html.

19 Demonstragdes financeiras combinadas representam um Gnico conjunto de demonstragGes contabeis de
entidades que estdo sob controle comum. Elas ndo devem ser confundidas com informagdes financeiras pro
forma. Enquanto as informacBes financeiras pro forma objetivam demonstrar como as informages
contébeis histéricas teriam sido afetadas caso uma transacdo em particular tivesse sido concluida em um
momento anterior, as demonstracfes financeiras combinadas sdo elaboradas com o objetivo de apresentar
as informagBes como se as diversas entidades que estdo sob controle comum fossem apenas uma Unica
entidade, conservando-se, todavia, as operagdes historicas efetivamente ocorridas (Pronunciamento
Técnico CPC 44).

20 Nesse sentido, os seguintes precedentes: Processos Administrativos CVM n® SEI 19957.006433/2021-
31 e 19957.006430/2021-05 (Solar Bebidas S.A.), Processos Administrativos CVM n° SEl
19957.001678/2021-71 e 19957.001682/2021-30 (Rio Energy Participacdes S.S.).

21 Nos Processos Administrativos CVM n® SEI 19957.004308/2021-96 19 e 957.004259/2021-91 (CSN
Cimentos S.A.), as areas técnicas e o Colegiado entenderam que as demonstragdes financeiras carve-out
também poderiam ser consideradas aptas a demonstrar receita operacional no exercicio social anterior,
quando ndo cumprido o requisito formal por determinado emissor: “Diante de tais informagcdes, e tendo
em vista o objetivo do requisito formal acerca da identificacao da pré-operacionalidade, as areas técnicas
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ocasido, o Colegiado, acompanhando a opinido da area técnica, concluiu que as
exigéncias normativas decorrentes de situacdo pre-operacional pareceriam
desproporcionais, acarretando onus néo justificado, tendo em vista que as demonstragdes
financeiras combinadas demonstravam informacdes relevantes suficientes sobre a
situacdo do emissor em periodos anteriores. Portanto, em linha com os precedentes deste
Colegiado, entendo que a Emissora apresentou informacdes financeiras suficientes para
demonstrar, para fins do pedido de dispensa, o carater operacional das atividades em
questdo, considerada a reestruturacdo a se concretizar com a consumacao da Oferta.

17.  No que diz respeito ao objeto social da Emissora conter previsao genérica sobre a
participacdo em sociedades, também entendo que ndo ha qualquer influéncia no caso em
questdo. Isso porque, caso a Emissora realize alteracGes voluntarias nos documentos
apresentados para registro ou realize operagdes que impliqguem em alteragdes relevantes
na sua estrutura patrimonial, devera reapresentar os documentos alterados, inclusive as

entenderam que a demonstragdo financeira carve-out, desde que contenha o conjunto completo de
demonstrac@es contabeis conforme exigido pela Deliberacdo CVM n° 676/2011 e seja auditada, deve ser
considerada apta para fins de evidenciacdo da receita operacional no exercicio social anterior, quando
ndo cumprido o requisito formal por determinado emissor. Em outras palavras, de acordo com a SEP e a
SRE, ‘“presentes as caracteristicas apontadas, as demonstra¢des financeiras carve-out, referentes ao
exercicio social anterior, podem ser consideradas, assim como as demonstra¢Bes financeiras anuais
individuais ou consolidadas, previstas nas Instrugdes Aplicaveis, capazes de prover informacao historica
gue demonstra com clareza e de maneira confiavel a situacdo financeira/patrimonial da entidade objeto
do reporte contabil, sendo relevante para informar os potenciais investidores. (...) Ademais, as areas
técnicas entenderam que a situacdo operacional da Emissora estaria adequadamente refletida na
demonstracdo financeira elaborada para fins de demonstrar sua perspectiva histérica, qual seja, a
demonstracéo financeira carve-out, preparada para o exercicio de 2020, a qual “estaria apta a suprir a
auséncia de demonstracdes financeiras anuais individuais, ou consolidadas, demonstrando que a Emissora
apresentou receita proveniente de suas operagdes”. (disponivel em
http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2021/20210622 R1.html). Nessa linha, no Processo Administrativo
CVM n° SEI 19957.006076/2020-20 (3R Petroleum), o Colegiado também entendeu que “a utilizagdo de
informagées financeiras pro forma e a divulgac¢do de informag¢des acerca da operagdo planejada no
formulario de referéncia da companhia seriam, a principio, medidas adequadas para permitir aos
investidores tomar uma decisdo informada acerca do possivel investimento na companhia emissora, cientes
dos relevantes impactos relacionados a reorganizagdo societaria que se ultimar com a conclusdo da oferta.
O Colegiado destacou que esse modo de a companhia prestar informagdes acerca de sua estrutura
patrimonial apos uma reorganizagdo societdaria ndo é inédito e que as diferencas entre este caso e os
precedentes mencionados no recurso e no Memorando n° 103/2020-CVM/SRE/GER-2 ndo afastam a
validade dessa estrutura de disclosure para a Oferta em andlise. Lembrou, ainda, caber as areas técnicas,
durante o processo de registro, apresentar, nos momentos oportunos, suas exigéncias. No entendimento do
Colegiado, os documentos apresentados pela Companhia atendem a essa finalidade, sem prejuizo de
eventuais aprimoramentos que as dareas técnicas possam entender necessarios ao longo de suas andlises,
0 que devera ser feito por meio da formulac¢do de exigéncias nos respectivos processos de registro”
(disponivel em http://conteudo.cvm.gov.br/decisoes/2020/20201015 R1/20201015_D1957.html).
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demonstracdes financeiras, conforme aplicavel, e aguardar nova analise da CVM? - e 0s
investidores terdo acesso a tais informacdes.

18.  Portanto, considerando o acima exposto, concluo que, no que diz respeito a
divulgacdo de informacdes financeiras do Grupo ISH e dos termos e condigdes da
reorganizacéo societaria, entendo pelo cabimento das dispensas pleiteadas, tendo em vista
que a Emissora apresentou documentos suficientes para embasar o processo de tomada
de decisdo de investidores e mitigar riscos aos quais os investidores de varejo possam
estar expostos por investirem em companhias, ainda que formalmente, pré-operacionais.

19.  Por fim, gostaria de fazer duas ressalvas. A primeira delas diz respeito a seguinte
declaracdo prevista no item 3.9 do formuldrio de referéncia da Emissora: “as
demonstracgdes financeiras intermedidrias combinadas ndo devem ser utilizadas em
Gltima analise para a tomada de qualquer decisdo de investimento na Companhia”?,
Neste ponto, concordo com a exigéncia apresentada pela SEP?*. A declaragio &, em certa
medida, contraditoria com as alegacdes trazidas pelos Requerentes e com 0 proprio
Pedido de Dispensa. Portanto, caso a Emissora entenda que as informacdes financeiras
apresentadas ndo exprimem clareza aos investidores, entendo que o estudo de viabilidade
ndo deve ser dispensado, tampouco a restricao de publico-alvo. Ndo sendo este o caso, 0
Pedido de Dispensa deve ser deferido desde que a Emissora altere seu formulério de
referéncia de forma a excluir tal declaragéo.

20. A segunda ressalva diz respeito ao entendimento da SRE sobre o momento em
que os efeitos juridicos da reorganizacao societaria passardo a ser eficazes. Sobre este
ponto, entendo que 0s arranjos societarios e a forma mediante a qual tais reorganizacdes

22 De acordo com os artigos 8° c/c 9°, §5° da Instrugdo CVM ne° 400/09 e artigo 1°, VIII, a) e b) c/c com
Anexo 3 da Instru¢cdo CVM n° 480/09.

23 Doc. SEI n° 1330384, pag. 20.

24 No Parecer Técnico n° 177/2021-CVM/SEP/GEA-2, a SEP apresentou a seguinte exigéncia em relagéo
ao formulario de referéncia: “ltem 3.9: "As demonstrac8es financeiras intermediarias combinadas néo
devem ser utilizadas em Gltima analise para a tomada de qualquer decisdo de investimento na Companhia"
ndo é compativel com a argumentacdo da Carta da Companhia que pede a dispensa do enquadramento
como pré-operacional e afirma que "A Companhia, os Acionistas Vendedores e os Coordenadores se
certificardo de que o Formulario de Referéncia conterd, de forma clara e inequivoca, todas as informagdes
financeiras, operacionais e de outra natureza da Companhia, para permitir a decisdo fundamentada do
investidor”. A ISH devera rever a declaracao, repetida nos itens 3.9 e 10.9, ou em consequéncia de nédo o
fazé-lo deveraexcluir do Formulario de Referéncia toda e qualquer informacdo extraida das
Demonstrac6es Financeiras Combinadas de 30/06/2021, considerando ainda o exposto na se¢éo 4 abaixo”
(doc. SEI n° 1347844).
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sdo implementadas dependem, exclusivamente, da vontade das partes, que ja se sujeitam
aos limites legais e regulamentares para decidir como proceder.

21.  Portanto, diante do exposto, proponho o deferimento do Pedido de Dispensa, nos
termos e condic¢des propostos pelos Recorrentes, observada a ressalva mencionada no
item 19, acima.

E como voto.

Rio de Janeiro, 14 de outubro de 2021.

Documento assinado eletronicamente por
Marcelo Barbosa

Presidente
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