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Oficio Interno n? 25/2022/CVM/SEP/GEA-2
Rio de Janeiro, 31 de marco de 2022

Ao SGE

Assunto: Pedido de dispensa de requisito - Situacao pré-operacional do
emissor

Senhor Superintendente Geral,

1. Reportamo-nos ao pedido de registro inicial de emissor de valores
mobilidrios, categoria A, da QESTRA TECNOLOGIA ADMINISTRACAO E
PARTICIPACOES S.A. (“Companhia”, "Qestra" ou “Emissora”), com pedido de
registro concomitante de oferta publica primaria e secundaria de acdes
ordinarias, protocolizado em 02/03/2022 (Doc. SEI n® 1451114).

2. Na carta em que a Companhia apresentou o Pedido de Registro de
Oferta Publica de Distribuicao Primaria e Secundaria de Acdes Ordinarias (Doc. SEI
n? 1451926), apresentou também "um pedido de dispensa de certos requisitos de
registro previstos no artigo 32 da Instrucao CVM 400, em especial, a dispensa da
apresentacdo de Estudo de Viabilidade EconbémicoFinanceira e a imposicdo de
restricbes de publico-alvo da Oferta a um universo exclusivo de investidores
qualificados, tanto na Oferta quanto no mercado secundario, previstas nos artigos
32 e 32-A da Instrucdo CVM 400, o que se replica também para o artigo 2°, § 3% e
42 da Instrucdo CVM 480 pelas mesmas razées."

3. Considerando que a presente manifestacdao sera apreciada em
conjunto com a manifestacao da SRE/GER-2 a respeito do mesmo pedido, de
forma a evitar repeticdes, ndao faremos a descricdao do histérico e dos detalhes da
operacao pretendida pela Companhia, ja apresentados no Oficio Interno n2
5/2022/CVM/SRE/GER-2. Abaixo, analisamos o enquadramento da Qestra como
emissor pré-operacional, e as restricdes previstas nas normas devido a esta
condicao.

4, O artigo 29, §52, da Instrucao CVM n? 480/09, em sua literalidade,
considera o emissor como pré-operacional enquanto este “ndo apresentar receita



proveniente de suas operacées, 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.”

5. No caso concreto, nao ha ddvidas de que a companhia solicitante de
registro, nao apresenta receitas provenientes de suas operacdes, nos termos
citados, considerando que suas Demonstracdes Financeiras de 31/12/2021 (Doc.
SEl n® 1453229) sequer apresentam a Demonstracao de Resultados do Exercicio,
além de conter, no Balanco Patrimonial, somente saldos de caixa e capital
social. Portanto, formalmente, a Companhia esta, indubitavelmente, em situacao
pré-operacional. Ademais, entendemos que a Companhia também é pré-
operacional em sua esséncia, pelos motivos que passamos a expor.

6. A Companhia realizou contratos de aquisicao de participacdao acionaria
majoritaria em diversas empresas, com uma condicao suspensiva gque se resolvera
com a realizacdao de uma oferta publica de distribuicdo de acdes. Portanto, a
consolidacdo de sociedades operacionais no resultado e no patriménio
da Companhia depende de um evento futuro incerto e, enquanto tal evento nao
ocorre, a Companhia ainda nao "existe de fato". Importante notar que a
implementacao de parte da estrutura de governanca da Qestra esta sujeita a
realizacao de tal evento, como se depreende da eleicao dos membros
independentes do Conselho de Administracdao também condicionada a realizacao
da Oferta (vide ata da AGE de 21/02/2022 - Doc. SEl n2 1453217). Da mesma
forma, ainda nao foi elaborada uma politica de gerenciamento de riscos, nem
implementada estrutura de auditoria interna, como exposto na secao 5 do
Formulario de Referéncia (Doc SEI n® 1453224).

7. Além disso, também nao estamos diante de um caso em que as
sociedades operacionais pertenciam ou pertencem ao mesmo grupo econdémico
da Companhia, como visto em alguns precedentes em que o Colegiado da CVM
concedeu a dispensa. A Companhia pretende consolidar 19 sociedades diferentes,
gue nem sequer formam, por si s6, um outro grupo unificado. Estamos falando da
consolidacdao de diversos grupos econdmicos distintos, com acionistas,
administradores, corpos técnicos, governancas e culturas empresariais distintas.

8. Por este mesmo motivo, as Demonstracdes Financeiras apresentadas
em complemento aquela exigida pela Instrucao CVM n2 480/2009, sao
Demonstracdes Financeiras pro forma, que, de acordo com a Orientacao Técnica
CPC n? 06,aprovada pela Deliberacao CVM n? 709/13, nao sao auditadas, sendo
submetidas somente a asseguracao razoavel, diferentemente de Demonstracdes
Financeiras Combinadas (realizadas quando as sociedades pertencem ao mesmo
grupo econémico) que, ao menos, sao submetidas a auditoria. Ou seja, as Unicas
informacdes financeiras disponiveis para a tomada de decisdao de um eventual
investidor sequer sao auditadas, além de nao trazer outras informacoes
importantes como a Demonstracao de Fluxo de Caixa, e Notas Explicativas
bastante reduzidas, como se pode depreender do documento apresentado pela
Qestra (Doc. SEI n¢ 1453232).

9. Adicionalmente, o item 4.1 do Formulario de Referéncia traz o seguinte
fator de risco:

A Companhia nao é obrigada a obter a opiniao de um banco de
investimento independente ou de uma firma de auditoria
independente a respeito de qualquer aquisicao que fizer e,
consequentemente, o investidor pode nao ter garantia de uma
fonte independente de que o preco e os termos pelos quais a
Companhia realizou a aquisicao foram justos do ponto de vista
financeiro.



A Companhia nao é obrigada a obter a opinidao de um banco de
investimento independente ou de uma firma de auditoria independente
de que o preco e os termos pelos quais fizer qualquer aquisicao sao justos
do ponto de vista financeiro. Nao ha expectativa de obter tais opinides
acerca de aquisicoes pretendidas e, portanto, os acionistas estarao
sujeitos ao julgamento da Companhia sobre as aquisicdes, que avaliard o
valor justo de mercado com base nos padrdoes geralmente aceitos pelo
mercado e com base em negociacdes comerciais conduzidas com outras
empresas. Se a Companhia adquirir empresas a um preco ou em
condicbes que eventualmente nao sejam justos do ponto de vista
financeiro, isso pode impactar adversamente sua capacidade de obter
ganhos de suas aquisicoes.

10. Isto reforca a precariedade das informacdes financeiras disponiveis
para a tomada de decisdao do investidor. Além de nao serem auditadas, nao ha um
respaldo, de um auditor ou de um banco de investimento independente, a respeito
dos valores em que estao sendo avaliadas as sociedades a serem adquiridas.

11. Por fim, destacamos o desafio operacional a ser enfrentado por esta
Companhia em integrar 19 sociedades distintas, com culturas e processos de
governanca diferentes, sob uma mesma companhia aberta. Ainda, a Companhia
nao tera 100% do capital de nenhuma delas, tendo ainda que lidar com eventuais
conflitos aciondrios com os minoritdrios das sociedades operacionais, dentro da
sua propria estrutura.

12. Portanto, considerando os altos riscos envolvidos na operacao desta
Companhia, entendemos que este é um caso tipico que o arcabouco regulatério
estabelecido pretendeu "proteger" o investidor de varejo ao incluir os referidos
dispositivos nas Instrucées CVM n2 400/02 e 480/09, e que o simples disclosure dos
fatores de risco aplicaveis a Companhia nao é suficiente para uma completa
compreensao necessaria a tomada de decisao do investidor comum.

13. Notamos ainda que, pelas caracteristicas acima descritas, o presente
caso se diferencia de todos os recentes precedentes de pedidos de dispensa
similares apreciados pelo Colegiado. Nos casos de FS S.A. (Processo
19957.001295/2021-01), ISH TECH S.A. (Processo 19957.006640/2021-95)
e CANTU STORE S.A. (Processo 19957.008737/2021-32), a Companhia solicitante
de registro também condicionava a conclusao da reorganizacao societaria a
realizacao de uma oferta, entretanto as sociedades operacionais a serem
incorporadas ja pertenciam ao mesmo grupo econdmico da Companhia, de forma
que foram elaboradas Demonstracdes Financeiras Combinadas, apresentadas de
forma complementar ao pedido. Nos <casos de RIO ENERGY S.A.
(Processo 19957.001682/2021-30), MONTE RODOVIAS S.A.
(Processo 19957.005640/2021-78) e SOLAR BEBIDAS S.A.
(Processo 19957.006430/2021-05), a companhia ja havia promovido a
reorganizacao societaria em momento anterior ao pedido de registro,
apresentando, portanto, resultados  consolidados em Demonstracao
Financeira ainda que intermediaria, demonstrando, assim, uma operacionalidade
no momento do pedido de registro, ainda que sem cumprir 0 requisito normativo
formal de resultados em Demonstracdes Financeiras Anuais.

14. Por todo o exposto, entendemos que a Companhia encontra-se em
situacao pré-operacional tanto na forma quanto na esséncia e, portanto, somos da
opiniao de que o Pedido de Dispensa da Qestra deve ser indeferido.

15. Assim sendo, proponho o envio do presente processo ao
Superintendente Geral (SGE), para contribuir com a apreciacao pelo Colegiado da
CVM do pedido da Companhia a ser relatado em conjunto com a SRE a respeito



dos pedidos formulados na Consulta.

Atenciosamente,
FERNANDO DAMBROS LUCCHESI
Inspetor GEA-2

De acordo. A SEP,
GUILHERME ROCHA LOPES
Gerente de Acompanhamento de Empresas 2

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GEA-2.
FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relacbes com Empresas

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.
ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Fernando D'Ambros Lucchesi,
Inspetor, em 31/03/2022, as 16:29, com fundamento no art. 62 do Decreto
ne 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Guilherme Rocha Lopes,
Gerente, em 31/03/2022, as 16:30, com fundamento no art. 62 do Decreto
ne 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 31/03/2022, as 16:45, com fundamento no art. 62
do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

il j_.
Jeli i ?
assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 31/03/2022, as 18:13, com
fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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