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Oficio Interno n2 5/2022/CVM/SRE/GER-2

Rio de Janeiro, 31 de marco de 2022

Ao: SGE
De: SRE/GER-2

Assunto: Pedido de dispensa de requisito
Processo SEIl n.o 19957.001608/2022-02 - Registro de Oferta
Publica de Distribuicao

Senhor Superintendente Geral,

1. Reportamo-nos ao pedido, protocolado na CVM em 02.03.22, de
registro de oferta publica de distribuicdo inicial, primaria e secundaria, de acoes
ordinarias ("Oferta") de emissao de Qestra Tecnologia Administracao e
Participacoes S.A. ("Emissora" ou "Qestra"), tendo como instituicao
intermediaria lider o Banco BTG Pactual 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 ("Instrucao

CVM 400")[1],

I - DO CONTEXTO DA OPERACAO

2. A Companhia foi constituida em 07.07.16, tendo sido adquirida em
maio de 2017, pela Gulf Gestao de Recursos Ltda. ("Gulf"), que figurou como sua



Unica acionista até 2020. Enquanto controladora da Qestra, a Gulf estabeleceu
como mercado alvo para a Emissora os setores de softwares e de servicos de
tecnologia da informacao e como estratégia de crescimento a consolidacao por
meio da aquisicao de outras empresas atuantes nos referidos setores. Uma vez
adquiridas, seriam disponibilizados recursos financeiros para investimentos
na melhoria do desempenho operacional (aumento na taxa de crescimento da
receita e/ou aumento na margem operacional) dessas empresas.

3. No 12 trimestre de 2021 foi implementada reorganizacao societaria, no
contexto da qual a participacao detida pela Gulf foi transferida a seus 3 acionistas
pessoas fisicas (ato continuo, um dos acionistas cedeu sua participacao a outras 4
pessoas fisicas com relacao de parentesco).

4, Nesse ambito, a Gulf ao longo de 2021 (em 30 de setembro de 2021 e
31 de dezembro de 2021)liderou os atuais acionistas da Qestra, no

estabelecimento de conjuntos contratuais junto a 19 empresas alvol?! ("Empresas
Participantes"), todas elas operacionais, contratos através dos quais os detentores
de tais entidades subscreveram aumento de capital da Qestra, integralizando com
as respectivas participacdes de controle nas 19 entidades (em percentual que
varia entre 60% a 80%), operacdes quem tém como condicao de eficacia a
realizacao da oferta publica inicial da Qestra (evento de liquidez), de modo que na
presente data o controle das 19 empresas ainda nao foi transferido a Emissora.

5. Em suma, desde que se concretize a Oferta, a Emissora passara a
consolidar os resultados das Empresas Participantes mediante a concretizacao de
uma operacao de combinacao de negdcios. Até 1a, o Acordo de Acionistas pré-
evento de liquidez confere aos acionistas/quotistas minoritarios (originarios de
cada entidade) a capacidade de dirigir as Empresas Participantes.

I1 - DO PEDIDO DE DISPENSA

6. Os Requerentes iniciam o pedido ora em analise afirmando
entenderem que, 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 Econ6émico Financeira.

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

"[...] a Companhia acredita possuir solidos fundamentos operacionais
e econbémico-financeiros e, esclarece que constam da minuta do
Prospecto e de seus anexos, dentre eles o Formulario de Referéncia,
todas as informacées que o investidor precisa para tomar uma
decisdo fundamentada a respeito da Oferta, conforme determina a
regulamentacdo aplicavel, sem a necessidade da inclusdo de referido
estudo.

Dentre os elementos que auxiliardo o investidor na sua analise da
viabilidade econémico-financeira da Companhia, destacamos: (i) as
informacdées operacionais a respeito das diversas atividades
executadas pela Companhia por intermédio das Empresas
Participantes, conforme pode-se verificar na secao "Sumario da
Companhia"; (ii) as informacgées financeiras combinadas pro forma
demonstram os fundamentos da viabilidade econémico-financeira e
rentabilidade das atividades desenvolvidas pelas Empresas
Participantes, que passarao a ser consolidadas na Companhia



imediatamente apds a concessao do registro da Oferta, as quais
encontram-se analisadas no item 10.9 do Formulario de Referéncia,
anexo ao Prospecto, bem como nas demonstracées contabeis
individuais de cada uma das Empresas Participantes, também anexas
ao Prospecto, as quais foram devidamente auditadas pela Grant
Thornton Auditores Independentes.

Adicionalmente, a fim de proporcionar uma melhor compreensao por
parte dos investidores acerca das atividades da Companhia apds a
implementacao da Consolidacao, a Companhia também apresenta
informacées financeiras pro forma (ndo auditadas) da Companhia,
referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2021,
refletindo a consolidacdo das Empresas Participantes, com excecao
da BTB Inc.

Em 2021, com base nas informacées financeiras pro forma
referentes ao periodo de um ano entre 1o de janeiro de 2021 e 31 de
dezembro de 2021, a Companhia apresentou receita pro forma de
aproximadamente R$773 milhées, sendo 73% recorrentes, ou seja,
advindas de transacées realizadas em periodos pré-determinados e
de forma continua para o uso de um servico ou entrega de uma
solucao, reforcando a constancia e equilibrio que o modelo de
negdcio da Companhia proporciona. Por fim, no ano findo em 31 de
dezembro de 2021, a Companhia apresentou um EBITDA Pro Forma
de R$210 milhées e uma Margem EBITDA Pro Forma de 30%,
conforme informado no item 3.9 do Formulario de Referéncia.

Nesse sentido, no ambito do “Recurso Contra Decisdo da SEP e da
SRE - Inicio do Prazo de Analise dos Pedidos de Registro de Emissor
de Valores Mobiliarios e de Distribuicdo Publica Primaria de Acoes
Ordinérias - 3R Petroleum Oleo e G&ds S.A. - PROC. SEI
19957.006076/2020-20, o Colegiado desta D. CVM reconheceu a
utilizacdo de informacées financeiras pro forma, bem como o
disclosure acerca da operacao planejada nos documentos da oferta
como sendo suficientes para “permitir aos investidores tomar uma
decisdo informada acerca do possivel investimento na companhia
emissora, cientes dos relevantes impactos relacionados a
reorganizacdo societaria que se ultimar com a conclusao da oferta.”

Ressalta-se ainda que a Companhia entende que havera impacto
neutro na estrutura de custos da Companhia com a Consolidacao.
Toda a estrutura de despesas gerais e administrativas das
controladas serd mantida, sem a necessidade de contratacdo de
novos colaboradores para a holding, e a estrutura fisica a ser utilizada
para o desenvolvimento das atividades da Companhia sera a mesma
ja utilizada pelas Empresas Participantes. O unico elemento
incremental significativo de despesa que a Consolidacdo traz é a
remuneracdo dos administradores estatutarios da Companhia,
recém-eleitos no contexto da Oferta".

8. Finalmente cumpre informar que constam da minuta do prospecto da
Oferta: (i) demonstracdes financeiras da Emissora referente aos exercicios de
2019, 2020 e 2021, (ii) demonstracdes financeiras das Empresas Participantes
referentes aos exercicios de 2019, 2020 e 2021.; e (iii) informacao financeira pro




forma da Qestra e das Empresas Participantes, acompanhada de Relatério de
Asseguracao emitido por auditor independente, referentes aos exercicios de 2019,
2020 e 2021.

111 - DA ANALISE

9. Dispbée 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
gue "nao tiver apresentado receita proveniente de suas operacdes, 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". Tal caracterizacao é uma das hipéteses
gue obriga, no ambito de uma oferta publica de distribuicao, a apresentacao de
estudo de viabilidade bem como a restricao do publico alvo da oferta em questao.
Vale lembrar que a Instrucago CVM 480 contém caracterizacao andloga,
notadamente no §50 do artigo 20, a qual, em sendo incidente a determinado
emissor, a ele impde que suas acdes, bdonus de subscricdao, debéntures
conversiveis ou permutaveis em acdes ou certificados de depdsito desses valores
mobilidrios apenas sejam negociados entre investidores qualificados.

10. A respeito da Emissora e da Oferta, destacamos as seguintes
caracteristicas: (i) foi constituida em 2016 e adquirida em 2017, pela Gulf, que
figurou como sua Unica acionista até a implementacdao de uma reorganizacao
societaria em 2020; (i) como forma de implementar a estratégia de
desenvolvimento planejada para os negécios da Emissora a Gulf liderou os entao
acionistas da Qestra no estabelecimento de contratos junto a 19 companhias
operacionais por meio dos quais seus respectivos controles foram transferidos a
Emissora, sob condicao de eficicia da realizacdo da oferta publica inicial de suas
acoes; (iii) a demonstracao financeira da Emissora, com data base de 31.12.2021,
nao apresenta quaisquer ativos, exceto pelo caixa, ou passivos e seu capital social
é de R$73.626,00 mil dos quais R$118 mil integralizados, tampouco receita
proveniente das operacdes; e (iv) as informacdes financeiras combinadas pro
forma da Emissora, com data base de 31.12.21, apresentam os ativos
operacionais e resultados das Empresas Participantes.

11. Tendo em vista tais caracteristicas solicita-se a dispensa da
apresentacao do Estudo de Viabilidade Econdémico-Financeira e da limitacdao do
publico-alvo somente a Investidores Qualificados no ambito da Oferta.

12. Consideradas as circunstancias especificas do caso concreto, é
relevante rememorar os precedentes nos quais foram analisados pedidos de
dispensa de requisitos normativos impostos a companhias que se enquadravam na
definicao de pré-operacionais no ambito de uma distribuicdo publica de valores
mobilidrios. Nesse sentido, é possivel tracar uma separacao entre precedentes que
apresentam, quando da submissao do registro de oferta, a efetiva transferéncia a
emissora dos ativos operacionais que a caracterizariam como entidade
operacional e aqueles que nao possuem tal caracteristica, ou seja quando a
operacionalidade do emissor se fundamenta em transacdes societarias futuras
envolvendo empresas operacionais.

13. No primeiro grupo, inclusive sob a 6tica cronolégica de submissao dos
pedidos de registro de oferta a CVM, temos 0s casos abaixo apontados que se
diferenciavam entre si em funcao do tipo de informacao contabil 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
n2 19957.004308/2021-96;

. Rio Energy (demonstracao financeira combinada): SEI
n2 19957.001682/2021-30;

. Monte Rodovias (informacao financeira pro forma): SElI
n2 19957.005632/2021-21;

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

14. Nos casos listados, as emissoras, quando da submissao dos pedidos de
registro de oferta, ja se mostravam com a estrutura de ativos/participacoes
estabelecida, dispondo portanto de informacdes contabeis intermediarias,
individuais ou consolidadas, para o exercicio corrente ao pedido de registro com
receita decorrente de suas atividades. No ambito dos casos acima citados, esta
area técnica p6de se manifestar a respeito da possibilidade de que outras
informacgdes contabeis anuais adicionais, que nao as demonstracdes financeiras
individuais ou consolidadas da emissora referente ao exercicio anterior, se
prestasse a suprir o requisito formal contido na Instrucao CVM 400, nao alcancado
em funcao da recém constituicao dos emissores, o que viabilizaria ou nao os
pedidos de dispensa apresentados.

15. Com efeito, em todos os 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 a Informacao Financeira Pro Forma nao é apta a cumprir a
finalidade que entendemos estar contida nos arts. 32 e 32-A da Instrucao CVM
400, através dos quais se busca prover, aos investidores, informacao significativa a
respeito das atividades, organizacao e situacao financeira do emissor. Isto
porque tal tipo de informacao contdbil se aplica a casos em que o vinculo
societdrio comum nao existia previamente, ou seja, nem sempre o desempenho
pretérito de determinada entidade, isoladamente, serd uma boa proxy para a
contribuicao desta entidade aos resultados da companhia uma vez ocorrida a
transacao societaria que se busca refletir na Informacao Financeira Pro Forma.

16. Ha ainda de se ponderar que, conforme dispde a Orientacdao Técnica
CPC n? 06, aprovada pela Deliberacao CVM n2 709/13, a Informacao Financeira
Pro Forma nao é submetida a auditoria e nao é composta por todas as
demonstracdes contdbeis exigidas. Com efeito, para fins de apresentacao da
Informacao Financeira Pro Forma, por exemplo, nao é elaborada a Demonstracao
dos Fluxos de Caixa, peca contdbil bastante relevante para compreensao da
entidade que reporta, conforme destaca o Pronunciamento Técnico CPC n? 03
(R2), aprovado pela Deliberacao CVM n? 641/10: "Informacdes sobre o fluxo de
caixa de uma entidade sdo Uuteis para proporcionar aos usuarios das
demonstracées contabeis uma base para avaliar a capacidade de a entidade gerar
caixa e equivalentes de caixa, bem como as necessidades da entidade de
utilizacdo desses fluxos de caixa. As decisées econémicas que sdo tomadas pelos
usuarios exigem avaliacdo da capacidade de a entidade gerar caixa e equivalentes
de caixa, bem como da época de sua ocorréncia e do grau de certeza de sua
geracao."

17. Reafirmamos assim o entendimento desta area técnica de que a



apresentacao voluntaria de Informacao Financeira Pro Forma, em complemento a
demonstracao financeira anual individual da emissora na qual nao se registra
atividade, ativos ou passivos (ou em sua substituicao, no caso de emissores
constituidos no mesmo exercicio social), ndo deveria, a nosso ver, ser suficiente
para viabilizar a dispensa de atendimento do art. 32, que trata da apresentacao do
estudo de viabilidade, bem como do 32-A, que trata da restricdo a negociacao das
acOes de emissores pré-operacionais.

18. Nesse ponto cabe destacar que, ao apreciar os pleitos de dispensa
contidos nos pedidos de registro de oferta e de emissor de Monte Rodovias S.A.
(SEl n2 19957.005632/2021-21), no ambito dos quais foram apresentadas, dentre
outras (i) informacao financeira pro forma anual referente ao exercicio social
anterior aos pedidos de registro; e (ii) demonstracao financeira individual daquela
emissora no mesmo periodo que nao apresentava receita proveniente de suas
operacoes, o Colegiado deliberou por conceder as dispensas pleiteadas, tendo sido
consignhado na ata da reuniao os seguintes principais termos:

Diante do exposto, a SRE manifestou o entendimento de que a Informacao
Financeira Pro Forma nao seria apta a cumprir a finalidade do requisito
conforme disposto na norma, de modo que a Companhia nao deveria ser
considerada como operacional. Ademais, quanto a Demonstracées
Contabeis Combinadas referentes aos 3 Ultimos exercicios sociais
apresentadas no caso, a SRE entendeu que ndo devem ser consideradas
como representativas da Companhia, haja vista que representam a
combinacao das entidades que a integram, mas em uma situacao de
controle diferente da atual, com potenciais reflexos na conducao de suas
atividades. Sendo assim, e considerando que a Companhia nao cumpre o
requisito formal relacionado a identificacao de situacdo operacional, a SRE
opinou pelo indeferimento do pedido.

[...]

Nesse contexto, na visao da SEP, embora a Companhia seja enquadrada
como pré-operacional de acordo com a literalidade do disposto no §5° do
artigo 22 da Instru¢dgo CVM 480, ao observarmos a finalidade desse
dispositivo, seria possivel considerar a demonstracdo financeira de data-
base de 30.06.2021 para comprovacao de sua operacionalidade, bem
como a dispensa dos requisitos normativos pelo Colegiado da CVM.
Ademais, a SEP ressaltou que “tal incorporacdo ndo é um evento futuro
que pode ocorrer ou nao, durante ou logo apods o processo de abertura de
capital. O evento ja ocorreu e as demonstracbées financeiras para fins de
registro apresentadas com data de 30/06/2021 ja refletem tais eventos,
inclusive com a Companhia apresentando receitas operacionais no
Consolidado.”.

Ante o exposto, a SEP entendeu que as Demonstracées Financeiras para
fins de registro apresentadas com data de 30.06.2021, embora néao
atendam a literalidade do §5° do artigo 2° da Instrucdo CVM 480, em
conjunto com a apresentacao das Demonstracées Contabeis Combinadas
seriam suficientes para comprovacao da operacionalidade da Emissora.

O Colegiado, por wunanimidade, deliberou conceder as dispensas
pleiteadas, em linha com a manifestacao da SEP.

De tal manifestacao depreende-se que foi ponderado pelo Colegiado o

fato de que a Demonstracdo Financeira apresentada para fins de regqistro ja
contemplava o carater em esséncia operacional daguela emissora.

20. Entretanto, no presente caso para além do nao atendimento formal ao
que dispoe o §32 do artigo 32-A, citado anteriormente, de fato se trata a Emissora
de companhia pré-operacional, sob qualguer dtica que se tome para andlise. O
pleito ora em andlise se assemelha a outro grupo de precedentes analisados no




ambito dos pedidos de registro de oferta publica de acdes de emissao de Cantu
Store S.A. (SEI n?2 19957.008736/2021-98) e ISH Tech S.A. (SEI n°
19957.006646/2021-62) e de units de FS S.A. (SEl n%s 19957.001338/2021-41 e
19957.002555/2021-58), uma vez que mesmo no momento da submissao ao
registro da oferta a emissora de fato nao se apresentava operacional, mas sim
passava por profunda alteracao patrimonial no decorrer e como condicao do
sucesso da oferta.

21. Conforme ja nos manifestamos anteriormente, em casos como o
presente, seria necessaria uma nova dimensao de flexibilizacao 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 julgamos haver ainda mais aspectos que justificam nossa manifestacao
desfavorédvel a dispensa.

22. Inicialmente, merece destaque o fato de que em todos os 3 casos
anteriores as respectivas reorganizacdées de ativos condicionadas a realizacao
das ofertas envolviam entidades do mesmo grupo econbémico das emissoras,
portanto, de forma voluntaria (e também para contrapor a apresentacao de
demonstracao financeira que nao retrata qualquer atividade, ativos ou
passivos), foram incluidas nos respectivos prospectos daquelas
ofertas Demonstracdes Financeiras Combinadas (anuais e intermediarias). No
presente caso, como as entidades que serao consolidadas pela Qestra se tratam
de empresas que nao possuem qualquer relacdo com o grupo econdmico da
Emissora, foi apresentada Informacao Financeira Pro Forma referente aos 3
ultimos exercicios sociais, tipo de informacao contabil em relacdo a qual nos
manifestamos nos paragrafos 15 a 17, acima.

23. Cabe pontuar que o Colegiado, ao apreciar os 3 casos acima citados,
deliberou por conceder as dispensas pedidas por Cantu Store S.A. e ISH Tech S.A,,
a0 passo em que, no caso de FS S.A. foi arguida por aqueles requerentes a
inaplicabilidade dos requisitos a companhia, a qual nao deveria ser considerada
pré-operacional, o que nao foi acompanhado pelo Colegiado (conforme consta da
ata da reuniao que deliberou sobre o assunto: "Assim, o Colegiado, por
unanimidade, deliberou pelo nao provimento do recurso, entendendo que o
procedimento adequado no caso seria a solicitacdo a CVM de pedido de dispensa
de (i) apresentacdo de estudo de viabilidade econémico-financeira da Emissora e
(ii) restricdo do publico-alvo da Oferta, acompanhado da documentacdo de
suporte exigivel para analise pelas areas técnicas.").

24. Ademais, outro aspecto nos parece relevante justificativa para
manifestacao contrdria as dispensas solicitadas. Nesse sentido, apontamos que, no
caso ora em apreciacao, hd um conjunto de contratos através dos quais a
reorganizacao de ativos sera implementada, quais sejam: Acordo Geral de
Consolidacao de Empresas de Tecnologia e Outras Avencas; Contrato de
Subscricao de Acdes da Companhia; Acordo de Acionistas Pré Evento de Liquidez;
Acordo de Acionistas Pés Evento de Liguidez; Acordo de Acionistas da Empresa
Participante; documento especificando as participacdes de cada um dos anteriores
acionistas/quotistas no capital social da Emissora e o valuation de cada Empresa
Participante; e Contrato de Opcao de Compra e Venda de Participacao Societaria.

25. Ainda a operacao que consolidara na Qestra as 19 entidades
operacionais se atrela a um marco temporal definido conforme a sequir
transcrito:

evento de liquidez que podera ser: (i) a realizacdo de oferta publica
primaria e secundaria de acées de emissdao da Companhia por meio de



26.

qualquer uma das seguintes modalidades (“Operacdao de IPO”): (a) com
registro perante a CVM, nos termos da Instru¢cao CVM n? 400, de 29 de
dezembro de 2003, conforme alterada, nos termos da divulgacao de
anuncio de inicio; ou (b) com esforcos restritos, nos termos da Instrucao
CVM n2 476, de 16 de janeiro de 2009, conforme alterada, nos termos da
divulgacdo do fato relevante que comunicard o preco por acao da
Companhia; ou (ii) a venda privada de acbes de emissao da Companhia
proporcionalmente detidas pelas partes para terceiro(s) (“Venda Privada”
e, em conjunto com a Operacao de IPO, “Evento de Liquidez”).

Vale lembrar que nos casos precedentes havia uma delimitacao mais

objetiva do marco temporal para consumacao da reestruturacao de ativos nas
respectivas emissoras, uma vez que, nos termos descritos em seus prospectos, a
reorganizacao atrelava-se pontualmente a precificacao das ofertas, conforme
trechos destacados a sequir:

27.

Cantu Store S.A.

A eficacia e a validade das obrigacées dos Contratos estao condicionadas
(i) a divulgacdo do Anuncio de Inicio da Oferta; (i) nao devera estar
vigente na data de divulgacdo do Anuncio de Inicio (inclusive) qualquer lei
que proiba a aquisicao e/ou tenha o efeito de tornar os atos do
fechamento ilegais ou por outra forma vedar sua consumacao; e (iij) as
declaracbées e garantias das partes deverao permanecer verdadeiras,
validas, precisas e corretas desde a data de assinatura dos Contratos até a
data de divulgacdo do Anuncio de Inicio (inclusive), em todos os seus
aspectos.

O fechamento, com a efetivacao das transferéncias das respectivas acoes
para a Companhia, sera realizado na data em que for divulgado o Anuncio
de Inicio da Oferta, desde que as condicées mencionadas acima tenham
sido cumpridas, sendo que o pagamento sera realizado pela Companhia
com recursos provenientes da Oferta em até 3 dias uteis contados do
fechamento.

ISH Tech S.A.

Reorganizacao Societaria Apés a consumacao da Oferta com a fixacao do
Preco por Acao, sera cumprida a condicdo suspensiva imposta a
contribuicdo ao capital social da Companhia pelos Acionistas Vendedores
da integralidade de suas acobes/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.

FS S.A.

A reestruturacdo esta sujeita a seguinte condicdo suspensiva - aprovacao
da precificacao das Units de emissao da Companhia em uma Oferta
Publica Inicial (“IPO”), ou seja, esta condicionada ao IPO da Companhia.

Apds tal aquisicdao, em 10 de fevereiro de 2021, foi realizado um aumento
de capital social na Companhia, o qual foi subscrito pela Summit, pela
Tapajos Participacbées S.A. (“Tapajos”) e pelos demais quotistas de FS
Ltda. na mesma data. A integralizacao das acées subscritas sera realizada
pela contribuicao de parte das quotas detidas pela Summit na FS Ltda. e
da totalidade das quotas detidas pela Tapajés na FS Ltda., que ocorrera
com a verificacdo da condicdo suspensiva de eficacia, consistente na
fixacdo do preco de emissdo das acbées da Companhia no &mbito da
Oferta.

Com efeito merece destague o fato de que em todos os 3 precedentes

de reorganizacdo de ativos condicionada a oferta, na consumacao dos registros de




oferta publica, por oportunidade do envio do Oficio de Registro, a condicdo para a
ocorréncia das transacdes ja teria sido verificada uma vez que a conclusao da
precificacao é condicdao para concessao do registro da oferta. Ou seja, nao
haveria, smj, hipétese de concessao do reqistro de oferta na pendéncia de que a
emissora se tornasse formalmente operacional.

28. No presente caso, de forma diversa, a respeito do marco temporal,
temos que além de nao definir em que momento ocorrerd a verificacdo da
"realizacdo de oferta publica primdria e secunddria de acdes de emissdo da
Companhia" (quer seja em sua precificacdao, na liguidacao ou apenas na
divulgacdao do anuncio de encerramento, por exemplo), ainda considera hipdtese
alternativa a distribuicao publica de acdes para que se aponte a sua ocorréncia,
momento a partir do qual passam a vigorar determinados contratos que tornam
efetiva a transferéncia de titularidade das 19 Empresas Participantes para a
Emissora.

29. A complexidade da forma como se busca implementar a
reorganizacao de ativos no presente caso parece se refletir no Relatério do Auditor
Independente sobre as Demonstracdes Contabeis referentes ao exercicio de 2021
da Qestra, conforme trecho a sequir transcrito:

Principais assuntos de auditoria

[...]

1. Investimento e patriménio liquido - acordo de acionistas (Notas
Explicativas nos 1, 5 e 6)

Motivo pelo qual o assunto foi considerado um principal assunto de
auditoria

Conforme descrito nas Notas Explicativas nos 1, 5 e 6, em 30 de setembro
de 2021 e 31 de dezembro de 2021, a Companhia firmou acordo de
acionista junto a determinadas empresas relacionadas nas notas
explicativas mencionadas anteriormente, o qual estabelece as regras e
condicbées para a aquisicao, pela Companhia, das citadas empresas e
respectivas transferéncias de controle, mediante o atingimento de certas
condicées precedentes denominadas de “evento de liquidez” (sob pena
de, em caso do nao atingimento das condicbes precedentes, ou o acordo
de acionistas ser revogado, cabera as partes decidem se tém interesse em
pactuar um novo acordo, sem nenhum O6nus, fato este que condiciona a
entrada em operacdo da Companhia ao plano de negdcios descrito nas
notas explicativas citadas anteriormente). Com base neste acordo, 0s
cotistas/acionistas das empresas subscreveram acboes de emissao da
Companhia e as integralizaram mediante a conferéncia de cotas/acbes
representativas do capital social de emissao das respectivas empresas,
nos termos dos respectivos contratos de subscricao.

Esse assunto foi considerado relevante e, portanto, critico em nosso
processo de auditoria, devido ao fato de o relacionamento societario da
Companhia e das empresas participantes (e respectivos planos de
negdcios a serem implementados a partir do evento de liquidez) estarem
sustentadas com base no acordo de acionistas, que por sua vez
estabelece as regras e condi¢cées a serem regidas pela Companhia e
empresas participantes até a concretizacdo do evento de liquidez (e
respectivos planos de negdcios a serem implementados subsequente a
concretizacao de tal evento) que poderiam afetar de forma relevante as
demonstracées contabeis, caso a aplicacdao das praticas contabeis nao
fossem adequadamente observadas.

[...]
Enfase
Condicao precedente (“evento de liquidez”) estabelecida para aquisicao



do controle de empresas relacionadas em acordo de acionista

Conforme descrito nas Notas Explicativas nos 1, 5 e 6, em 30 de setembro
de 2021 e 31 de dezembro de 2021 a Companhia firmou acordo de
acionista junto a determinadas empresas relacionadas nas notas
explicativas mencionadas anteriormente, o qual estabelece as regras e
condicbes para uma futura aquisicao de controle, pela Companhia, das
citadas empresas com a respectivas transferéncias de seu controle,
mediante o atingimento de certas condicées precedentes denominadas de
“evento de liquidez” (sob pena de, em caso do nao atingimento das
condicbes precedentes, ou o acordo de acionistas ser revogado, cabera as
partes decidem se tém interesse em pactuar um novo acordo, sem
nenhum O6nus, fato este que condiciona a entrada em operacao da
Companhia ao plano de negdcios descrito nas notas explicativas citadas
anteriormente). Nossa opinido ndo esta ressalvada em relacao a esse
assunto.

30. A titulo de comparacao, constaram dos relatérios do auditor
independente das demonstracdes contabeis de Cantu Store S.A. e ISH Tech S.A.,
respectivamente, os trechos a seqguir destacados:

Demonstracdes financeiras da Cantu Store S.A., em 30 de setembro de
2021

Enfase

Chamamos a atencado para a Nota 1 as demonstracbes financeiras, que
descreve que as entidades incluidas nas demonstracées financeiras nao
operaram como uma Unica entidade legal. Essas demonstracées
financeiras ndo sao, portanto, necessariamente indicativas dos resultados
que seriam obtidos se essas tivessem operado como uma unica entidade
legal durante o exercicio ou indicativas de resultados futuros. Nossa
opinido nao esta ressalvada em virtude desse assunto.

Demonstracdes contabeis intermediarias da ISH Tech S.A. em 30 de junho
de 2021

Incerteza relevante relacionada com a continuidade operacional
Chamamos a atencdo para a nota explicativa 1 as demonstracées
contabeis intermediarias, que indica que a Companhia ndo teve operacoes
desde a data de sua constituicao, 02 de junho de 2021 e 30 de junho de
2021 e que a sua restruturacdo societaria esta prevista para ocorrer no
decorrer de 2021, condicionada a consumacao da sua oferta publica inicial
de acbes. Esses eventos ou condicées indicam a existéncia de incerteza
relevante que pode levantar duvida significativa quanto a capacidade de
continuidade operacional da Companhia. Nossa opinido ndo contém
ressalva relacionada a esse assunto.

31. Diante do exposto, julgamos haver no presente caso potencializacao
dos entraves que vislumbramos para a concessao de dispensa de atendimento aos
arts. 32 e 32-A da Instrucao CVM 400 nos casos de companhias que nao apenas
formalmente se enquadram na definicdo de entidades pré-operacionais, como
também em esséncia, no momento de apresentacao do pleito de registro de
oferta, sdo, de fato, emissores pré-operacionais.

32. Tal entendimento é consubstanciado nos seguintes aspectos: (i) a
informacao contabil apta a ser produzida, diante das caracteristicas do caso
concreto, por meio da qual se busca retratar o eventual carater operacional da
Emissora apresenta, a nosso ver, as fragilidades anteriormente apontadas,
restando portanto prejudicada sua capacidade de prover informacao significativa a
respeito das atividades, organizacao e situacao financeira da Emissora; e (ii)
complexidade do arranjo para a implementacao do aporte das 19 Empresas



Participantes na Emissora, o que também foi objeto de preocupacao para seu
auditor independente.

33. Desse modo, esta area técnica entende que nao se deve abrir mao de
qualquer salvaguarda protetiva, quer seja informacional, consubstanciada na
necessidade de apresentacao de estudo de viabilidade, ou mesmo restricao do
publico alvo, que venha a ser incidente neste caso concreto, em particular,
considerando que em casos como este que ora apreciamos, a andlise
do registro da oferta se baseia em uma situacao que vira a acontecer, o que nos
traz diversas limitacdes de escopo.

IV - CONCLUSAO E ENCAMINHAMENTO

34. Por todo o exposto, nao somos favoraveis a concessao da dispensa
formulada pela Qestra em relacdao a apresentacao de estudo de viabilidade e a
qualificacao do publico alvo da Oferta e nesse sentido enviamos o pleito ao
Superintendente Geral com vistas a que 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, a luz do paragrafo Unico
do art. 15 da Resolucao CVM n2. 46/21.

[1] No ambito do pedido de registro inicial de emissor - categoria A da Qestra foi feito pedido

de dispensa da observacdo do § 32 do art. 22 da Instrucao CVM n2 480/09, o qual prevé que a negociacao,
em mercado secunddério, de acdes de emissor em fase pré-operacional apenas pode ocorrer entre
investidores qualificados. Referido pedido é analisado no ambito do Processo SEI n? 19957.001521/2022-
27.

[2] (i) First Tech Tecnologia Ltda.; (ii) Pluris Midia Ltda.; (iii) SKA Desenvolvimento e Licenciamento de
Sistemas Ltda.; (iv) A5 Solutions Servicos e Comércio em Telecomunicacées Ltda.; (v) Plusoft
Informatica S.A.; (vi) SKA Automacao de Engenharias Ltda.; (vii) Nexo CS Informatica S.A.; (viii) Integra
Consultoria S.A.; (ix) TPV Inova Solucdes em Informatica S.A.; (x) Ikhon Gestdo, Conhecimentos e
Tecnologia Ltda.; (xi) SSX Tecnologia da Informacdo S.A.; (xii) W3K Tecnologia Ltda.; (xiii) It Source
Servicos e Solucdes em Tl Ltda.; (xiv) BTB Inc.; (xv) Dinamo Networks - Servicos, Desenvolvimento e
Participacées em Consércios ou Empresas Ltda.; (xvi) Doc Security Servicos de Informatica Ltda.; (xvii)
ADN Projetos em Tecnologia da Informacdo Ltda.; (xviii) TEFTI Armazém Logistica Ltda.; e (xix) GW

Cloud Tecnologia e Servicos S.A.

Atenciosamente,

MARCOS AURELIO FLORENCIO DA SILVA
Analista

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

Documento assinado eletronicamente por Marcos Aurélio Floréncio da
Silva, Analista, em 31/03/2022, as 16:48, com fundamento no art. 62 do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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eletronica

Documento assinado eletronicamente por Elaine Moreira Martins de La
Rocque, Gerente, em 31/03/2022, as 16:51, com fundamento no art. 6°
do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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eletronica

Documento assinado eletronicamente por Luis Miguel Jacinto Mateus
Rodrigues Sono, Superintendente de Registro, em 31/03/2022, as
16:58, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de
2015.

1
sel A
assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
Santos, Superintendente Geral, em 31/03/2022, as 18:16, com
fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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L] A autenticidade do documento pode ser conferida no site
-'-'f_'gr-'-..':'E"- : https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o cédigo
'c;'p"tl-" verificador 1471353 e o cédigo CRC BAD983CF.
N #"_"' This document's authenticity can be verified by accessing

% https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador"
¥* 1471353 and the "Cédigo CRC" BAD983CF.
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