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Oficio Interno n? 144/2021/CVM/SRE/GER-2

Rio de Janeiro, 25 de novembro de 2021.

Ao: SGE
De: SRE/GER-2

Assunto: Pedido de dispensa de requisito
Processo SEI n.2 19957.008736/2021-98 - Registro de
Oferta Publica de Distribuicao

Senhor Superintendente Geral,

1. Reportamo-nos ao pedido, protocolado na CVM em 21/10/21, de
registro de oferta publica de distribuicao inicial, primaria e secundaria, de acdes
ordinarias ("Acdes") de emissao de Cantu Store S.A. ("Emissora"), tendo como
instituicao intermediaria lider o Banco Itau BBA S.A. ("Coordenador Lider" e em
conjunto com a Emissora, "Requerentes"), concomitante com pedido de registro
inicial de emissor, categoria "A". No ambito do pedido de registro foi formulado
pleito de dispensa (i) da exigéncia de apresentacao de estudo de viabilidade
econdmico-financeira da emissora bem como (ii) da restricao do publico alvo da
Oferta, requisitos previstos nos arts. 32 e 32-A da Instrucao CVM 400 ("Pleito de
Dispensa").

| - DO PEDIDO DE DISPENSA

2. Os Requerentes iniciam o Pleito de Dispensa afirmando entenderem
gue, no ambito do pedido de registro da Oferta, nenhuma das hipéteses previstas
no artigo 32 seria aplicavel a Emissora, de forma que nao ha a necessidade de
apresentacao de Estudo de Viabilidade Econ6mico Financeira.

3. Nesse sentido, apresentamos os principais argumentos que, segundo
os Requerentes, sustentam o entendimento acima mencionado:

Primeiramente, esclarecemos que a Companhia [Cantu Store S.A.] teve
seu ato constitutivo realizado em 28 de setembro de 2020 e registrado



perante a Junta Comercial do Estado de Sdo Paulo em 04 de marco de
2021, tendo sido publicado em jornal em 21 de julho de 2021, de tal
maneira que, formalmente, seu registro e sua constituicao se deram nesta
data, nos termos da Lei das Sociedades por Acbes, sendo adquirida pelo
Acionista Vendedor em 22 de setembro de 2021, nao possuindo operacao
até esta data. No entanto, cumpre destacar que o0s negoécios do
denominado “Grupo Cantu Store”, grupo econémico do qual a Companhia
faz parte cujo controle é também detido exclusivamente pelo Acionista
Vendedor, existem ha cerca de 15 anos, sendo que as sociedades
integrantes do grupo denominadas CP Comercial S.A. (“CP”), CPX
Distribuidora S.A. (“CPX”) e ITR Comércio de Pneus e Pecas S.A. (“ITR”) séao
operacionais, inclusive tendo sido auditadas por auditor independente
(PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes) e tendo registrado
receita nos ultimos trés exercicios sociais, conforme evidenciado pelos
documentos protocolados perante esta D. CVM nesta data. Conforme se
depreende documentacao que instruiu os pedidos de registro da Oferta, é
importante reiterar que na data da divulgacdo do anuncio de inicio da
Oferta, o Grupo Cantu Store implementara uma reorganizacdo societaria,
por meio de contratos de aquisicao de acées, na qual a Companhia se
tornara a Unica acionista e a controladora do Grupo, consolidando todas as
referidas sociedades operacionais, conforme demonstrado na sequéncia
(“Reorganizacao Societaria”).

Atualmente, como sua subsidiaria integral, figura a CANSPE Participacées
S.A. (“CANSPE”), holding de investimentos, e a Companhia tem como

dnico acionista o Sr. I
[...]

Assim, por mais que a Companhia atualmente nao seja operacional, por
figurar meramente como uma sociedade holding, com a Reorganizacao
Societaria condicionada a divulgacao do anuncio de inicio da Oferta, ela
passara a controlar trés sociedades operacionais e duas holdings, se
tornando a sociedade que concentra todos os investimentos do Grupo
Cantu Store. Apesar de a Companhia em si nao desenvolver atividades, é
evidente que o Grupo Cantu Store desempenha atividades através de
suas subsidiarias CP, CPX e ITR, cuja natureza operacional pode ser
evidenciada através das informacées financeiras combinadas histdricas, as
quais foram protocoladas perante esta D. Comissdao, e demonstram sua
viabilidade econémica.

Em geral, as companhias emissoras devem, em uma distribuicdo publica,
fornecer informacbées em bases atuais, precisas e verdadeiras sobre seus
negdcios e situacao financeira. O artigo 38 da Instrucdao CVM 400 indica
claramente os pardmetros de atualidade, precisdao e veracidade que
devem ser observados pelas companhias emissoras quando da divulgacao
de informacbées ao publico. Nesse sentido, ndo s6 as referidas
demonstracées financeiras combinadas, mas o proprio Formulario de
Referéncia foi apresentado refletindo, além das informacbées da
Companhia, também as informagbées do Grupo Cantu Store nos itens de
“outras informacbes relevantes”, de maneira que o investidor tenha
visibilidade ndo somente das informacées da Companhia, mas do Grupo
Cantu Store, e assim nao seja induzido a erro e tenha informacées
suficientes para a tomada da decisao de investimento.

Justifica-se ter um Estudo de Viabilidade Econémico-Financeira no caso de
uma companhia que tenha iniciado suas atividades ha tempo insuficiente
para ter iniciado a registrar receita decorrente de suas operacées, pois o
investidor, de outra forma, ficaria impossibilitado de realizar uma avaliacao
adequada da companhia, da evolugcao dos negdcios, do setor em que atua
e, consequentemente, da evolucdo do preco dos valores mobilidrios ou até
mesmo da performance operacional esperada. Ocorre, todavia, que a
Companhia é nova somente no que diz respeito a formalidade de sua



4.

constituicdo. Considerando que concomitante a divulgacdo do antncio de
inicio da Oferta, a Companhia passara a controlar o Grupo Cantu Store,
obviamente que os investidores da Oferta necessariamente terdo interesse
econémico ndo somente na Companhia isoladamente, mas principalmente
no Grupo em si, o qual ja é historicamente operacional.

[...]

Desde o inicio de vigéncia da Instrucao CVM 400, foram varios os casos
em que situacbes analogas surgiram. [...] o Colegiado desta D. Comissao
repetidamente concedeu a dispensa de apresentacdo do Estudo de
Viabilidade, reconhecendo que as informacbes apresentadas acerca das
sociedades operacionais controladas pelas companhias emissoras
consistiam em um conjunto informacional suficiente para tomada de
decisdo por parte dos investidores daquelas ofertas, tendo em vista nao se
tratarem de emissoras verdadeiramente novatas, pois herdam atividades
ja desenvolvidas por suas controladas. Mais recentemente, em 14 de
outubro de 2021, de forma importante para o caso em tela, o Colegiado
da CVM deferiu dispensa semelhante a ora pleiteada para a ISH Tech S.A.

Como vimos, a Companhia ndo detém o controle do Grupo Cantu Store no
momento de apresentacdo deste Pedido, mas o detera por forca da
implementacao da Oferta, de tal sorte que qualquer caracterizacao da
Companhia como sociedade pré-operacional parte de uma visédo
formalistica, que ndo corresponde a realidade fatica no inicio da
distribuicdo publica das acées ordinarias objeto da Oferta. Neste sentido,
considerar a Companhia como pré-operacional e consequentemente a ela
aplicar os requisitos de apresentacao de Estudo de Viabilidade parece, a
nosso ver, 6nus excessivo e injustificado a Companhia, ao Acionista
Vendedor e aos investidores adquirentes de suas acoes ordinarias.

Caracterizar a Companhia como pré-operacional teria certamente o
potencial de confundir o publico investidor e afetar a adequada
compreensédo dos negdcios da Companhia, induzindo-o a erro e frustrando
a capacidade da Companhia de atender os requisitos basicos para o
conteudo dos Prospectos da Oferta, nos termos do artigo 39 da Instrucao
CVM 400, e os parametros de responsabilidade pela informacdo prestada,
nos termos do artigo 56 da Instrucao CVM 400. Os supostos beneficios aos
investidores potenciais, no caso da elaboracago de um Estudo de
Viabilidade Econémico-Financeira seriam claramente desproporcionais aos
riscos a que esse estudo exporia a Companhia, considerando sua
circunstancia fatica.";

O fato é que, com a Reorganizacao Societaria, o Grupo Cantu Store passou
a ter uma companhia consolidadora e, portanto, emissora das acées para
fins da Oferta. Sendo assim, diferentemente de uma companhia novata, a
Companhia é tdo somente a holding que controla o Grupo Cantu Store.
Diante disto, ndo ha que se falar em majoracdo de riscos para o investidor
em virtude da constituicdo recente da Companhia, visto que a
Reorganizacdo Societaria ndo impactou e nem impactara de forma adversa
o reconhecimento das marcas do Grupo Cantu Store, o know-how e
pipeline de produtos e servicos desenvolvidos pelas suas empresas
operacionais, tampouco capacidade da Companhia de dar continuidade
aos negocios desenvolvidos pelo Grupo Cantu Store. Ressalta-se ainda que
o impacto da Reorganizacdo Societaria sera neutro na estrutura de custos
do Grupo Cantu Store. Toda a estrutura de despesas gerais e
administrativas das controladas sera mantida, sem a necessidade de
contratacdo de novos colaboradores para a holding de maneira relevante,
e a estrutura fisica a ser utilizada para o desenvolvimento das atividades
da Companhia sera a mesma ja utilizada pelas controladas.

Quanto ao pedido de dispensa das restricdes relativas ao publico-alvo

da Oferta, relacionamos a seqguir 0s principais argumentos apresentados:



Uma vez expostos os argumentos para que seja concedida a dispensa da
apresentacdo do Estudo de Viabilidade, sera demonstrado as razbées para
que seja concedido, consequentemente, a dispensa das restricées
relativas ao publico-alvo da Oferta (mercado primario) e a negociacdo das
acées ordindrias em mercados regulamentados (mercado secundario). Tais
restricées decorrem do disposto no artigo 32-A, que dispbe no caput que a
primeira oferta publica registrada de acées emitidas por companhia em
fase pré-operacional sera distribuida exclusivamente para investidores
qualificados, sendo que em seu paragrafo primeiro é previsto que a
negociacao em mercados regulamentados deve ser realizada somente por
investidores qualificados pelo prazo de 18 (dezoito) meses contado do
encerramento da oferta.

As restricbes descritas acima tem como finalidade assegurar que, em se
tratando de emissores pré-operacionais, que nao tem demonstracées
financeiras que reflitam operacbées comerciais, e que sejam obrigados a
apresentar Estudo de Viabilidade para prover aos investidores informacoes
sobre as perspectivas de viabilidade de seus negdcios ainda nao iniciados,
0os valores mobiliarios por ela distribuidos inicialmente ao publico
investidor s6 possam ser adquiridos por investidores capazes de fazer
uma avaliacao adequada destas informacdes e cientes do risco adicional
incorrido com o investimento em atividade econémica ainda néo iniciada.

Ora, nada mais distante do que o caso em questao. Como visto acima, o
Grupo Cantu Store apresenta histdrico operacional mais do que suficiente
para avaliacdo de qualquer investidor, qualificados ou na&ao. A
caracterizacdo da Companhia como pré-operacional parte de uma visao
formalistica, em que o veiculo emissor, no momento de apresentacéo
deste Pedido, nao registra receita em suas demonstracées financeiras,
uma vez que apenas passara a deter o controle do Grupo Cantu Store,
que lhe proporcionara a consolidacdo das informacées em suas proprias
demonstracées financeiras, na data da divulgacdo do anuncio de inicio da
Oferta.

Portanto, uma vez que, com o inicio da distribuicdo publica, a partir da
data de divulgacdo do anuncio de inicio da Oferta, antes mesmo do
investidor negociar as acées da Companhia, a Companhia passara a
consolidar o Grupo Cantu Store, seria incongruente aplicar, tanto a Oferta
como a negociacdo das acbes ordinarias na B3, o tratamento restritivo
previsto no artigo 32-A da Instru¢ao CVM 400, privando-a de ter suas
acbes ordinarias adquiridas e posteriormente negociadas por investidores
ndo-qualificados, uma vez que o carater pré-operacional da Companhia é
exclusivamente formal e cessara a partir do inicio da Oferta.

Mais do que isso, a Companhia se veria em uma situagcdo esdruxula, na
qual, ainda que apresente e discuta com o mercado as demonstracées
financeiras anuais histéricas e combinadas do Grupo Cantu Store que
representam um histdérico robusto e informacées suficientes para tomada
de decisdo, quaisquer investidores nao-qualificados teriam seu acesso
privado a negociar estes valores mobiliarios até meados de 2023, mesmo
tendo efetuado duas divulgacbées de resultado dos exercicios de 2021 e
2022, e reportado resultado dos trimestres transcorridos até o segundo
trimestre de 2023.

E de se ver, também, que a restricdo de negociacdo no mercado
secundario as ac¢ées ordindrias representativas de acbées de emissdo da
Companhia trara impacto na liquidez destes valores mobiliarios, afetando
0s seus detentores. Esta percepcao de liquidez reduzida pode ter um
efeito negativo no preco por acao ordinaria da Oferta, com consequéncias
adversas a Companhia, mesmo num cenario, em que como qualquer outra
empresa operacional, estaria apresentando uma série histdrica de
resultados operacionais aos seus investidores. Todas estas sao
consequéncias danosas e desproporcionais a Companhia e seus



acionistas, caso tais restricbes sejam mantidas.

5. Assim, foi apresentado o pedido de dispensa da apresentacao do
Estudo de Viabilidade EconO6mico-Financeira e da limitacao do publico-alvo
somente a Investidores Qualificados no ambito da Oferta.

11 - DA ANALISE

6. Dispde o §32 do artigo 32-A da Instrucao CVM 400 a respeito do
conceito de emissor em fase pré-operacional, identificando-o como sendo aquele
que "nao tiver apresentado receita proveniente de suas operacbées, em
demonstracao financeira anual ou, quando houver, em demonstracao financeira
anual consolidada elaborada de acordo com as normas da CVM e auditada por
auditor independente registrado na CVM". Esta eventual caracterizacao é uma das
hipdéteses que obriga, no ambito de uma oferta publica de distribuicao, a
apresentacao de estudo de viabilidade bem como a restricdo do publico alvo da
oferta em questdao. Vale lembrar que a Instrucao CVM 480 contém
caracterizacao andéloga, notadamente no §52 do artigo 22, a qual, em sendo
incidente a determinado emissor, a ele impde restricao a que suas acoes, bénus
de subscricdo, debéntures conversiveis ou permutdveis em acodes ou certificados
de depdsito desses valores mobilidrios apenas sejam negociados entre investidores
qualificados.

7. A respeito da Emissora/Oferta, destacamos as seguintes
caracteristicas: (i) foi constituida em julho de 2021 e adquirida pelo acionista
vendedor em setembro de 2021; (ii) condicionada a Oferta serd implementada
uma reorganizacao societdria ja deliberada no ambito da qual, em decorréncia de
contratos de compra e venda, a Emissora adquirird com recursos da Oferta
companhias operacionais id detidas hoje pelo Acionista Controlador/Acionista
Vendedor, o Sr. atualmente Unico acionista da Emissora
("Reorganizacao Societaria’); (i) a demonstracao financeira da Emissora, com
data base de 30/09/2021, nao apresenta quaisquer ativos, exceto pelo caixa, ou
passivos e seu capital social é de R$100.500,00; (iv) foi apresentada
demonstracao financeira combinada das entidades a que se refere
o item (ii) acima. Tendo em vista tais caracteristicas solicita-se a dispensa da
apresentacao do Estudo de Viabilidade Econdmico-Financeira e da limitacao do
publico-alvo somente a Investidores Qualificados no ambito da Oferta.

8. A respeito da Reorganizacao Societdria presente neste caso concreto
destacamos que a mesma estd sendo realizada por meio da celebracao de 3 (trés)
Contratos de Compra e Venda de Acdes e Outras Avencas (“Contratos”), os quais
tratam, resumidamente, de: (i) compra e venda das acdes da CPX, pelo qual
o Acionista Controlador/Acionista Vendedor e a N.H.A.S.P.E Participacdes S.A.
vendem 49.950.000 e 50.000 acdes de sua titularidade, respectivamente, que
representam a totalidade das acdes da CPX, para a Emissora pelo preco total de
R$43.160.000,00; (ii) compra e venda das acdes da CP. pelo qual o Acionista
Controlador/Acionista Vendedor e o Sr. vendem 19.990.000
e 10.000 acbes de sua titularidade, respectivamente, que representam a
totalidade das acdes da CP, para a CANSPE, subsidiaria da Emissora pelo preco
total de R$13.200.000,00; e (iii) compra e venda das acdes da N.E.O.S.P.E, pelo
qual o Acionista Controlador/Acionista Vendedor e o Sr.

vendem 499 e 01 acdes de sua titularidade, respectivamente, que representam a
totalidade das acdes da N.E.O.S.P.E, para a Emissora pelo preco total de
R$19.000.000,00.

9. Finalmente cumpre informar que constam da minuta do prospecto da



Oferta: (i) informacdes contabeis intermediarias da Emissora referente ao periodo
de 71 dias findo em 30/09/2021; (ii) demonstracdes contdbeis intermediarias
combinadas do Grupo Cantu Store, com revisao dos auditores independentes,
referente a 30/09/2021; e (iii) demonstracdes contdbeis combinadas do Grupo
Cantu Store, auditadas, referentes aos exercicios de 2018, 2019 e 2020.

10. Feita tal introducdao a respeito de certas circunstancias desse caso
concreto é relevante tratarmos dos precedentes nos quais foram analisados
pedidos relacionados os requisitos normativos impostos a companhias pré-
operacionais. Cabe destacar que o presente caso ja é o 72 submetido ao Colegiado
a tratar desta matéria no biénio 2020/2021, sendo que a cada caso nuances
diferentes vao sendo acrescidas, as quais esta area técnica entende tornar os
casos cada vez mais inconsistentes com o arcabouco regulatério relacionado e
nocivos ao bem juridico que se pretende tutelar, notadamente a prestacao de
informacdes claras e completas no ambito de uma distribuicdo publica de valores
mobilidarios e a protecao de investidores que tendem a apresentar menos
ferramentas em termos de capacidade de analise de suas decisdes voluntarias de
investimento.

11. Nesse sentido é importante segregar dois grupos de precedentes que
apresentam importante distincao entre si, qual seja o fato de, quando da
submissao do registro de oferta, a Emissora ja deter ou nao os ativos que a
caracterizariam como entidade operacional no periodo corrente.

12. Em um primeiro grupo, inclusive sob a 6tica cronoldgica de submissao
dos pedidos de registro de oferta a CVM, temos os casos abaixo apontados que se
diferenciavam entre si em funcao do tipo de informacao contdbil apresentada,
com vistas a mitigar a auséncia de demonstracdes financeiras anuais, individuais
ou consolidadas, da emissora com receita decorrente de suas operacdes no ano
anterior.

CSN Cimentos (demonstracao financeira carve out): SEI n? 19957.004308/2021-96;
Rio Energy (demonstracao financeira combinada): SEI n2 19957.001682/2021-30;
Monte Rodovias (informacao financeira pro forma): SEI n2 19957.005632/2021-21;

Solar Bebidas (demonstracao financeira combinada): SEI n2 19957.006433/2021-
31.

13. Em tais casos as emissoras, quando da submissao dos pedidos de
registro de oferta, j& se mostravam com a estrutura de ativos/participacdes
estabelecida, dispondo portanto de informacdes contabeis intermediarias,
individuais ou consolidadas, para o exercicio corrente com receita decorrente de
suas atividades. No ambito dos casos acima citados esta area técnica pode se
manifestar a respeito da possibilidade de que outras informacdes contdbeis anuais
adicionais, que nao a demonstracao financeira individual ou consolidada da
emissora referente ao exercicio anterior, se prestasse a suprir o requisito formal
contido na Instrucao CVM 400, ndo alcancado em funcao da recém constituicao
dos emissores. Com efeito, em todos o0s casos, a analise desta area técnica buscou
cotejar as caracteristicas que, a nosso ver, o regulador buscou conferir a
informacao contdbil capaz de identificar uma companhia como operacional vis a
vis o tipo de informacao contabil adicional com a qual os ofertantes buscavam
demonstrar uma proxy do que teria sido seu desempenho histérico, a luz de sua
constituicao atual. Nesse sentido, a SRE expressou e reafirma seu entendimento
no sentido de que uma Demonstracao Financeira Combinada, seria apta a
fornecer aos investidores dados histdricos significativos sobre as atividades, a
organizacao e a situacao financeira do conjunto de entidades equivalentes ao



emissor, conforme apresentado patrimonialmente para fins da Oferta.
Reafirmamos assim o entendimento de que, em tais situacdes, poderia ser
superado 0 nao atendimento formal ao requisito que identifica um emissor pré
operacional, conforme art. 32-A, § 32, da Instrucao CVM 400.

14. Entretanto, tais casos se distanciam do presente caso, o qual se
assemelha aos recentes precedentes analisados no ambito dos pedidos de registro
de oferta publica de acdes e units de emissao, respectivamente, de ISH Tech S.A.
(SElI n2 19957.006646/2021-62) e FS S.A. (SEl n? 19957.001338/2021-41) uma vez
gque no momento da submissao ao registro da oferta a emissora nao se
apresentava operacional, mas sim passava por profunda alteracao patrimonial no
decorrer e como condicao do sucesso da oferta.

15. Conforme ja nos manifestamos anteriormente, em casos como o
presente para além do nao atendimento formal a requisito normativo, citado no
paragrafo 6 acima, de fato se trata a Emissora de companhia pré-operacional, sob
gualquer ética que se tome para andlise. Seria necessaria, portanto, uma nova
dimensao de flexibilizacdo do quanto previsto na regra aplicavel para que se
pudesse concluir pelo cabimento da dispensa de tais requisitos, o que nao
entendemos conveniente. E, em particular, no presente caso, como abordaremos
a seqguir entendemos haver ainda mais aspectos que justificam nossa
manifestacao desfavordvel a dispensa.

16. E importante reconhecer que a estrutura de oferta na qual o emissor
passa por profunda alteracao patrimonial no decorrer de sua efetivacao e como
condicao do sucesso da oferta ja foi objeto de apreciacao pelo Colegiado no
ambito da oferta publica de distribuicao inicial primaria, de acles ordinarias de
emissdo de 3R Petroleum Oleo e Gas S.A. ("Caso 3R"), Processo SEl
19957.006076/2020-20, onde se analisava recurso em face de decisao de nao
abertura de prazo de analise do pedido de registro de oferta publica e de emissor.
Da manifestacao do Colegiado naquele caso entendemos relevante transcrever o
trecho abaixo, contido na ata da reuniao de 15/10/2020:

O Colegiado ressaltou ser funcao do mercado de capitais financiar a
atividade produtiva e a expansao dos negdcios. Assim, é natural que
certos negodcios, nomeadamente aqueles que demandam recursos
expressivos para sua conclusdo ou desenvolvimento, sejam condicionados
a conclusdo bem-sucedida de uma oferta publica de distribuicdo de
valores mobiliarios. E natural, portanto, que a companhia emissora passe
por alteracbes relevantes durante ou imediatamente apds a oferta. Na
visao do Colegiado, essa situacao nao 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, assequrar que o mercado esteja amparado por informacées
materialmente completas e fidedignas, que reflitam adequadamente os
riscos, efeitos e impactos da operacdo na estrutura acionaria e patrimonial

da emissora.

17. Depreendemos de tal trecho, a importancia de que o aspecto
informacional, especialmente em tal contexto seja robusto, com vistas a delimitar
os riscos, efeitos e impactos da alteracao patrimonial do emissor, subsequente a
oferta.

18. Com o mesmo proposito esta area técnica entende que nao se deve
abrir mao de qualquer salvaguarda protetiva que venha a ser incidente, em
particular, considerando que em casos como este que ora apreciamos, a analise
do registro da oferta se baseia em uma situacao que vira a acontecer, o que nos
traz diversas limitacdes de escopo.



19. Nos atendo agora as particularidades do presente caso, destacamos
gue a reorganizacao societaria sera implementada com a aquisicao pela Emissora
das entidades operacionais, atualmente também controladas pelo Acionista
Controlador/Acionista Vendedor, mediante o uso de parte dos recursos captados
na Oferta, enquanto que tanto em ISH Tech S.A. como em FS S.A. os ativos
operacionais eram trazidos a emissora mediante a integralizacao de aumento de
capital em bens, no caso participacao em sociedades. Ainda, conforme consta na
minuta do Prospecto Preliminar, as trés empresas operacionais a serem
adquiridas somam cerca de R$75 milhdes.

20. Cabe observarmos que a estrutura conforme proposta significa que,
virtualmente, o Acionista Controlador/Acionista Vendedor esta alienando seus
ativos duas vezes, (i) uma integralmente na alienacao de companhias para a
Emissora e (ii)) novamente, desta vez parcialmente, na alienacao de acdes da
Emissora, no ambito da oferta secundaria. Minimamente tal aspecto merece
destaque por potencializar o conflito de interesses inerente a casos de ofertas que
envolvem concomitante reorganizacao societaria, uma vez que se por um lado o
investidor da oferta igualmente entre na companhia no momento da efetivacao de
uma reorganizacao da qual nao participou da deliberacao, ao menos nos casos de
reorganizacao que envolvem participacao societaria, diferentemente deste caso, o
detentor das entidades operacionais passa a ter interesse econ6mico na
emissora equivalente a sua posicao anterior no negdcio operacional. Esse é um
ponto relevante do caso em tela. Os ativos do Grupo Cantu serao adquiridos com
0s recursos captados no mercado e serao esses recursos que permitirao aumentar
o patrimbénio da emissora (de R$ R$ 100.500,00 para um valor ainda
desconhecido, visto que a oferta ainda nao esta a mercado). Nesse sentido, a
oferta secundaria se viabiliza justamente porque houve ingresso de recursos
decorrentes da oferta primaria, integralmente aportados com apelo a poupanca
popular.

21. Justamente por isso, julgamos haver potencializacao dos entraves, ja
apontados acima, nos paragrafos 15 e 18, que nos levam a ter manifestacao
desfavoravel ao Pleito de Dispensa. Isto porque, ao aceitarmos que uma
determinada emissora a qual, por oportunidade do pedido de registro, se
apresente sem ativos ou passivos, exceto pelo capital social, possa fazer jus as
dispensas de requisitos relacionados a pré-operacionalidade do emissor, com base
em entidades operacionais a serem adquiridas, alargamos de forma perigosa, ao
nosso ver, as possibilidades para que se desconsidere o carater pré-operacional de
uma dada emissora. Com efeito neste cendrio a mera aquisicao de qualquer ativo
operacional teria o condao de permitir o entendimento de que aquela emissora
poderia ser dispensada dos requisitos ora em andlise (elaboracdao de estudo de
viabilidade e qualificacao de publico alvo da oferta). Inclusive neste caso concreto
tais ativos somam aproximadamente R$ 75 milhdes, valor infimo se comparado a
capitalizacao de uma companhia que se submete a um processo de IPO.

IV - CONCLUSAO E ENCAMINHAMENTO

22. Por todo o exposto, nao somos favoraveis ao Pleito de Dispensa e
nesse sentido enviamos o presente pedido ao Superintendente Geral com vistas a
qgque a presente analise seja submetida a superior consideracao do Colegiado da
CVM, a quem compete a decisao sobre a dispensa de requisitos de registro de
ofertas publicas de distribuicao, sendo a SRE relatora da matéria na oportunidade
de sua apreciacao.



Atenciosamente,

ANDERSON I. CORDEIRO
Analista GER-2

De acordo. Ao SRE

ELAINE MOREIRA M. DE LA ROCQUE
Gerente de Registros-2

De acordo. Ao SGE.

LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registros de Valores Mobiliario

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Elaine Moreira Martins de La
Rocque, Gerente, em 25/11/2021, as 19:35, com fundamento no art. 6°
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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eletrbnica

Documento assinado eletronicamente por Anderson Imperial Cordeiro,
Analista, em 25/11/2021, as 19:37, com fundamento no art. 62 do Decreto
n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Luis Miguel Jacinto Mateus
Rodrigues Sono, Superintendente de Registro, em 25/11/2021, as
19:48, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de
2015.

1
Sel’ o
assinatura
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 25/11/2021, as 23:28, com
fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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