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Oficio Interno n? 81/2024/CVM/SMI/GMA-1

A SMI,

Rio de Janeiro, 16 de outubro de 2024.

Assunto: RECURSO CONTRA ENTENDIMENTO DA SMI

Senhor Superintendente,

O presente processo foi analisado pela 22 Turma da Equipe de Comunicagdes da GMA-1 em reuniao realizada em 27.09.2024,

sendo que foi adotada pela Equipe a decisdo descrita a seguir, registrada na ata dessa reuniao:

"O processo 19957.008361/2023-28 foi instaurado para anélise de dendncia protocolada porEsh Theta
Master Fundo de Investimento Financeiro Muitmercado (“Esh Theta” ou “Denunciante”) em
12.07.2023 (“Denuncia Inicial”, 1826436), a qual solicitou a apuracao de “possivel ilicito de manipulacdo de
mercado por parte da I - outros agentes”.

A gestora em questdo se tratava da
, a qual, apds eventos societarios ocorridos desde entdo, atualmente se denomina

Em apertada sintese, a Denuncia Inicial buscava expor os motivos pelo qual o Esh Theta possuia a suspeita
de que fundos de investimento sob gestdo da I poderiam estar praticando manipulacdo de
mercado com ativos diversos.

No curso da instrugao processual original, Esh Theta e seus representantes enviaram as seguintes principais
manifestacoes:

(1) 12.07.2023 (1826436) - Denuncia Inicial. Em que pese a mengao a diversos ativos, a suspeita mais
explorada na denlncia tratava da atuacao de fundos da | com acles ordinarias de
emissdao da companhia | I s-ndo requerida a apuracao de “possivel ilicito de
manipulacédo de mercado por parte da I c outros agentes”;

(I) 25.07.2023 (1834672) - No documento, além de repisar os termos da Denulncia Inicial, o

representante do Esh Theta - Sr. - reiterou a

solicitacdo para que fosse apurado o possivel ilicito de manipulacado de mercado por parte da I
, tendo afirmado que:

(Il.1) teria sido procurado por jornalista que teria demonstrado interesse na perspectiva do gestor do
fundo Esh Theta acerca de temas conexos a denlncia apresentada, tendo concordado com a publicacdo
de matéria sobre o assunto;

(I1.2) apds a publicagdo, o administrador do GGG fcchou os

fundos para resgate, com o objetivo de gerar liquidez para a venda ordenada de posicdes; e

(1.3) no entanto, o Esh Theta afirma que, a seu ver, o objetivo do fechamento do fundo parecia ser, na
verdade, fazer com que os cotistas “que tenham sido informados acerca da situacdo do fundo nao
possam se desvincular das préticas lamentdveis de seu gestor”.

(l1) 29.08.2023 (1864033) - O Denunciante critica os atos praticados pela N
relacionados a alteracdo no prazo para resgate dos fundos.

Sugere, ainda, (i) que existiriam supostos indicios que o ﬁestor do I <staria executando
negdcios para sustentar artificialmente o preco do ativo e (ii) que comportamento semelhante
poderia estar ocorrendo com agdes de emissao da | o.tro ativo no qual os fundos
geridos pela I cctinham posicao.

(V) 08.09.2023 (1876703) - O Denunciante inicia sua manifestacao nos seguintes termos:

J& é de algum tempo que diversos agentes, alaranjados de pessoas acusadas de cometimento de ilicitos e
irregularidades nas empresas em cujas agdes o Esh Theta mantém investimento, tentam inviabilizar a atuacédo da
Esh Capital através de artificios que depreciem a imagem da gestora e de seus sdcios. O objetivo final é causar
panico aos cotistas do Esh Theta e, com isso, o resgate em massa dos recursos, inviabilizando sua atuacdo e a
responsabilizacdo dos envolvidos em diversos ilicitos. Ndo tendo atingido seu intento ilegal pelos meios até entdo
utilizados (diversos procedimentos criminais, publicacdes difamatérias na midia etc.), nos Gltimos tempos passaram,
em conluio, a manipular o preco das posicées compradas do Esh Theta, o que serd demonstrado aqui em relagdo as
agdes da companhia

O Denunciante entdo sugere que, pouco tempo apds a atuacao de conselheira independente (eleita a partir
de indicacdo do Esh Theta) no sentido de questionar operacdo supostamente prejudicial a companhia
realizada em 2021, teriam sido iniciadas operagbes que “visavam, possivelmente, manipular os precos das
acées dellE ¢ <rrubando o preco do papel”.

A tese apresentada pelo Denunciante seria a de que os administradores da

teriam possivelmente acordado que: (i) através de
operagcdes no mercado, os administradores transfeririam agdes para os fundos de investimento geridos pela



I - (i) posteriormente, esses veiculos passariam a negociar volumes incompativeis com o
comportamento do papel provocando a queda no preco de cotagao.

Para suportar sua tese, o Denunciante menciona o que considera ser quatro evidéncias:

(i) o formulario divulgado pela I cm atendimento ao art. 11 da Resolugdo CVM n? 44/2021
referente a 2023-05, o qual indicou a venda de 256.600 acbes de emissdo da companhia por parte de
seus administradores;

(ii) analise do book de operagcbes, sendo mencionadas negociagdes ocorridas em 26.05.2023,
29.05.2023 e 31.05.2023;

(iii) apresentacao a CVM, pela . dc deciséo judicial proferida em “processo criminal sigiloso”
(alegadamente prt_
em desfavor de semanas apés o sécio da [N - postulado
autorizagao judicial para compartilhamento dessa decisdo; e

(iv) alto volume de negociagao, por parte do fundo [N de acées do I no més de
2023-05.

Assim, o Denunciante requereu a apuracao de existéncia de coordenacdo com o intuito de reduzir a cotagdo
do ativo Il Por fim, mencionou também entender necessario que as apuracdes alcancassem membros
especificos das administracdes passada e atual da N

(V) 15.09.2023 (1881609) - manifestagdo que buscou adicionar aos argumentos apresentados no
documento anterior, na qual o Denunciante mencionou:

(V.1) dados disponibilizados no formulario do art. 11 da Resolugdo CVM n2 44/2021 referente a 2023-08,
os quais indicaram vendas de acles realizadas por membros do conselho de administracdo da | N
e 14, 15 e 16, em dinamica que considerou similar aquela mencionada anteriormente;

(V.2) o que considerou ser evidéncia de “vinculagdo” entre administradores da |
I - 1o caso, o fato de que o Formulario de Referéncia da [ indicava que

(administrador I tiveram mandatos contemporaneos no conselho de administracdo da
;e

(V.3) o que interpretou ser evidéncias de “motivacdo ilicita obscura” de colaboracdo entre
administradores GGG 022 que, através de manipulagdo de mercado,
prejudicar o valor de posicdes detidas pelo Esh Theta - de modo a a promover eventual corrida de
cotistas ao fundo, prejudicando, assim, apuracdes de denuncias realizadas pelo Esh Theta em desfavor
daquelas partes;

(VI) 17.11.2023 (1922849) - manifestagdo na qual criticou atos praticados pela G
incluindo o fechamento dos fundos [N
I, bem como a fusdo deste ltimo com o I
I sugcrindo haver “fortes indicios que tal estratégia possivelmente se assemelha a manipulacdo
de mercado com tragos de pirdmide financeira”.

Adicionalmente, em 18.09.2023, o Denunciante realizou audiéncia particular com a PFE-CVM, oportunidade
na qual reiterou sua tese de que outros gestores estariam impondo a desvalorizacdo de cotas de seu fundo,
a qual supostamente seria motivada como forma de perseguigdo por sua postura proativa (1886279).

A Equipe de Comunicagbes da GMA-1, em reuniao realizada em 10.11.2023, deliberou:

(i) nao terem sido encontrados elementos suficientes para comprovar a hipétese de que fundos geridos
estivessem operando o ativo Illllde modo a manter as cotacdes do ativo
artificialmente infladas - e, desse modo, encerrando as investigagdes sobre as supostas irregularidades

comillililili

(ii) em relagdo a reclamacao envolvendo o ativollllll pela presenca de elementos preliminares que
justificavam o prosseguimento da anélise pela GMA-1.

Em 06.05.2024, a SMI/GMA-1 concluiu a anélise das operacdes envolvendo o ativo [Illll., tendo o analista
do caso consignado suas conclusdes no Parecer Técnico N2 85/2024-CVM/SMI/GMA-1 (2030013). Em
apertada sintese, foi identificado que:

(i) ao contrario do que alegava a denuncia, as operacdes dos fundos ligados a | 5o
exerceram a pressao vendedora em|lllll que teria ocasionado a desvalorizagao do ativo;

(ii) no periodo que supostamente teria tido inicio a alegada manipulacdo de precos de I o
principal comitente vendedor liquido foi o I
No entanto, a quantidade de acbes NIl alienada pelo Centauro | no periodo ndo poderia ser
considerada atipica quando considerado o histérico de negociacéo do ativo pelo fundo nos anos de 2022
e 2023; e

(iii) em relagdo aos investidores pessoa fisica cujas condutas no segundo semestre de 2023 foram
analisadas, as suspeitas trazidas também restaram afastadas vez que:

(iii. 1) I <alizou somente operagdes de compra com o ativo;
(iii.2) I rcalizou a maior parte de suas vendas durante periodos

de estabilidade de preco do ativo - e, em relacédo as vendas no periodo trazido na denuncia, representou
apenas 5% da quantidade total de|lllllalienada;

(iii.3) I calizou pouco mais da metade de suas vendas de I ™M

periodos de maior estabilidade de preco do ativo ou ao final de periodos de viés de alta. Apesar de ter
realizado vendas na segunda quinzena de 2023-05, nao foram encontrados indicios de acdo coordenada
entre o investidor e fundos geridos pela NI -z que, no periodo, as compras liquidas
realizadas pelo NI rcpresentaram apenas uma fracdo (23%) da quantidade alienada pelo
investidor; e

(iii.4) Por fim, ndo foi identificada transferéncia de custédia de Il envolvendo os investidores
analisados e os fundos de investimentos geridos pela | IINNIGTGEGE:

Desse modo, o processo foi encerrado na GMA-1, ndo tendo sido identificados elementos que justificassem a
adocéo de diligéncias adicionais em relacdo aos negécios envolvendo Il realizados em mercado.

Finalmente, em relacdo as suspeitas envolvendo alegada manipulacao do ativo |l 2 SMI/GMA-1
recebeu, apdés a reunido da Equipe de Comunicacbes (paragrafo 79, retro), comunicado da BSM -
Supervisdao de Mercados (“BSM”) trazendo novos elementos, os quais justificaram a instauracao do



Processo CVM n? 19957.003749/2024-13 de modo a permitir uma nova apreciacao dos elementos disponiveis
pela Equipe de Comunicacdes.

Tendo tomado ciéncia das conclusdes obtidas, o Denunciante encaminh
presente processo (2124276).
O pedido ora apresentado é dividido nas seguintes partes (2124276).

1 - Critica ao arquivamento

De inicio, o Denunciante alega suposta falta de isonomia no tratamento dispensado pela Equipe de
Comunicacdes da GMA-1 no que diz respeito as dendncias nas quais a Esh Theta seria parte denunciada, em
contraposicdo as denuncias encaminhadas por ela.

Além disso, afirma que a andlise realizada pela GMA-1 que concluiu pela auséncia de evidéncias de
manipulacdo de mercado em Il teria usado a mesma metodologia que levou a conclusdo semelhante na
andlise dellllll Contudo, a BSM chegou em concluséo diversa em relacdo a |l o que indicaria
“potencial falta de zelo e dedicacdo na avaliacdo do caso”.

Compreende, entdo, ser necessario que a CVM realize andlise similar a da BSM, mencionando indicadores
que entende que deveriam ser apurados.

Por fim, afirma que a analise teria deixado de explorar “diversas ligacées da I
e algozes do Esh Theta”, reiterando sua suspeita de movimento de carater retaliatério
alegadamente praticado por parte de um grupo com motivacdes pessoais contra

Il - Discussdo sobre grupo de controle na G

Na segunda parte, o Denunciante discorre sobre fatos conexos a condugdo dos negécios por parte da I
, em especial a operacdo de arrendamento aprovada pela administracdo da companhia, cuja
comutatividade estaria sendo questionada por parte do Esh Theta.

Adentra também em discusséo acerca da existéncia - e comprovacdo da existéncia - de um alegado bloco de

controle na NG

Ainda sobre o tema, o Denunciante elabora acerca de sua tese de que determinada operacdo societaria
(combinacé&o de negdcios envolvendo ) t<'ic resultado em beneficio particular para
seus controladores, os quais formariam o suposto bloco de controle.

Assim, requer que as operacdes realizadas em mercado com [l por parte dos administradores que
aprovaram tal operagao também faca parte da andlise.

1ll - Veiculos que considera que deveriam ser adicionados na analise

Na terceira parte, o Denunciante menciona veiculos que, por motivos diversos, deveriam fazer parte da
andlise de operac¢des em mercado com .

IV - Pedidos
Ao final, o Denunciante requer:
(i) O desarquivamento do processo 19957.008361/2023-28;
(ii) A realizacéo de anédlise, para I, nos termos que considera serem apropriados; e

(iii) O acompanhamento do desenvolvimento do processo por um diretor da CVM, a luz de sua
percepcao de tratamento nao isondmico de dendncias por ele enviadas.

Isto posto, a anélise do supracitado "pedido de reabertura" do presente processo por parte do Denunciante
serd segmentada nos tépicos a seguir:

I - Preliminar - Da natureza do pedido

O pedido apresentado busca reformar o entendimento expresso pela area técnica proferido no Parecer
Técnico N2 85/2024-CVM/SMI/GMA-1.

Nesse sentldo apesar de ndo ter sndo menaonado de modo direto, a 28 Turma gg Equipe de Comunicacdes

Il - Preliminar - Da solicitacdo de acompanhamento do processo por um Diretor da CVM
O ultimo pedido apresentado pelo Denunciante é:

O acompanhamento do desenvolvimento do processo por um diretor da CVM para garantir que o tratamento
nédo isonémico dado a dendncia feita pela ESH e contra a ESH [sic]

Inexiste, nas normas que dispdem sobre a tramitacao de processos administrativos (sancionadores e ndo
sancionadores) desta CVM, previsdo que permita fundamentar o atendimento ao pleito do Denunciante.

Porém, cabe ressaltar que nao se trata de mera omissdo de previsdo procedimental. Mais que isso, o
procedimento solicitado é antag6nico a prépria estrutura de governanca desta Autarquia - a qual, buscando
privilegiar a higidez do processo sancionador, consagra na CVM a segregagao entre as fungdes investigativa
e acusatoria (atribuidas as areas técnicas) e a fun(;ao julgadora (exermda pelo Coleglado) 1]

Il - Do mérito

De inicio, convém ressaltar que o pedido nado indica erro material na analise, mas descontentamento com a
avaliagao realizada - a qual, em sua conclusao, nao corroborou as suspeitas inicialmente trazidas.

O Denunciante requer entao:



(i) que seja adotada metodologia andloga aquela que foi praticada pela BSM em caso que menciona e

(ii) que haja expansao na consideragdo do grupo que considera ter atuado de forma coordenada para
supostamente prejudicé-lo.

Antes de adentrar nessas dimensdes, convém tecer uma breve consideracdo sobre apuragdes de denlncias
relacionadas a alegadas praticas de manipulacdo de mercado.

A andlise necesséria para a plena compreensao sobre se determinada conduta praticada por particulares
configura - ou ndo - pratica tipificada na Resolugdo CVM n? 62/2024 é tarefa complexa e multifacetada, a
qual consome recursos considerdveis para sua realizacdo. Assim, o mero recebimento de denuncia
mencionando uma suspeita de atuagcao dessa natureza nao é suficiente, por si sd, para justificar uma
canalizacdo imediata de recursos escassos, notadamente quando as denlncias ndo sdo apresentadas com
delimitacdo de periodo e descrigao especifica de comportamento do ativo que indique eventual atipicidade
de comportamento do papel.

Especialmente em se tratando de denlncias que mencionem conjuntos amplos de agentes e/ou periodos
difusos, de modo a satisfazer o principio constitucional da eficiéncia na administracdo publica, é preciso que
uma analise preliminar encontre indicios minimamente robustos de atuacao indevida para que, desse modo,
seja justificada eventual apuragdao mais detalhada.

Nesse sentido, vale ressaltar que esta GMA-1 recebe mensalmente amplo nimero de comunicados de
participantes envolvendo possiveis ilicitos de mercado, de sorte que a utilizagdo indiscriminada de recursos
publicos para apurar suspeitas levantadas por particulares sem que tenham sido trazidos indicios concretos e
objetivos de eventual ilicito de mercado, com delimitacdo de periodo e descricdo de comportamento do
ativo, representaria atentado contra o interesse publico, que deve nortear a conduta desta autarquia.

Cumpre observar, nesse passo, que, embora critique de forma contundente o trabalho técnico, isento e
devidamente fundamentado desta GMA-1, em seu pedido de reabertura do processo, o reclamante nao
apresenta um gréafico sequer com o comportamento do ativo Il que no seu entender poderia ser
resultado da suposta manipulagao de pregos que alega.

Com efeito, em grande parte de sua pega, o Reclamante requer que esta area técnica investigue pessoas
que estariam em litigio contra o ESH e eventuais relacdes entre elas, porém esta area técnica investiga fatos
que podem configurar, em tese, ilicitos de mercado, ndo pessoas e suas relagdes.

A nao ser que eventual relacionamento entre investidores seja relevante para analisar possivel atuacdo em
mercado que contenha indicios de irregularidade, ndo cabe a esta area técnica investigar pessoas apenas
porque o reclamante requer, inclusive sem que tenha sido apresentado comportamento do ativo que
pudesse indicar eventual atipicidade.

Dito isto, acerca do item “i” (aplicacdo de metodologia adotada pela BSM), sem prejuizo da mengdo ao
apreco que esta area técnica possui ao trabalho da equipe do autorregulador afim ao tema, ndo se pode
olvidar que, em linha com o art. 17, §19, da Lei n? 6.385/76, a BSM compete atuar como érgao auxiliar da
CVM na atividade de fiscalizagdo de operacdes realizadas no mercado que supervisiona.

Nessa perspectiva, cabe a area técnica da CVM a avaliacdo, a cada caso concreto, acerca das linhas
investigatdrias e da ponderacdo de fatores que se mostre mais apropriada para fins da cognicdo sobre a
ocorréncia - ou ndo - do ilicito de manipulacdo de mercado. Naturalmente, tal exercicio considera, via de
regra, o melhor aproveitamento de trabalhos realizados pela BSM - mas disso ndo decorre que eventuais
metodologias praticadas pelo autorregulador devam se impor a avaliacdo da Autarquia.

Vale destacar, ainda, que a avaliacao do autorregulador se dé& sob o ponto de vista dos seus jurisdicionados,
notadamente no que se refere a conduta dos intermediérios e seus prepostos, sendo certo que a jurisdigdo
da BSM néao alcanca a apuracdo da conduta de investidores, o que naturalmente pode ocasionar visdes
distintas sobre determinado caso, justificadas pelas perspectivas diferenciadas pelas quais sao langados os
olhares para os fatos em anélise.

Nesse sentido, historicamente, hd um sem nimero de casos em que o entendimento desta autarquia foi
distinto do entendimento do autorregulador - assim como também ocorre em deliberacdes do Colegiado, do
proprio Conselho de Recursos do Sistema Financeiro Nacional e de todos os Tribunais deste Pais, quando
decis6es sao tomadas por maioria, com votos divergentes de seus membros - e isso nao indica - de forma
alguma - que um entendimento esta correto e outro errado (ndo diligente, indevido, retaliatério ou qualquer
outro adjetivo utilizado pelo reclamante).

O entendimento divergente indica apenas o exercicio do livre convencimento motivado e a autonomia dos
julgadores, que permite a analise técnica, isenta e independente dos elementos presentes nos autos para
alcancar conclusao sobre determinados fatos, desde que o entendimento prolatado esteja devidamente
fundamentado.

Com relacéo ao caso especifico citado pelo Reclamante envolvendo o ativollllllll objeto de anélise da BSM
em razao de reclamagdo formulada pelo Esh Theta ao autorregulador, os fatos ainda estdo em apuracao
nesta GMA-1, sendo certo que ndo hé concluséo definitiva sobre o assunto até o momento.

Feitos os registros cabiveis, cumpre observar que a pratica de manipulacdo de precos é tipo que admite
diversas formas, sendo particularmente indesejavel eventual constricdo da forma de andlise aplicavel a sua
persecucgao:

[Resolucdo CVM n® 62/2022]
Art. 2° Para fins desta Resolugdo, aplicam-se as seguintes defini¢cées:

[.]

I - manipulacdo de precos: a utilizacdo de qualquer processo ou artificio destinado, direta ou
indiretamente, a elevar, manter ou baixar a cotacdo de um valor mobiliagrio, induzindo terceiros a sua
compra e venda;

Neste sentido, a estrutura da anélise ora recorrida se mostrava apta a avaliar a verossimilhanca da tese
apresentada pelo Denunciante. Ao contrario do esperado por este, porém:

(i) foi verificado que as operacgoOes realizadas pelo |l n3o caracterizaram a fonte principal da
pressao vendedora do ativolllllllll que ocasionou a desvalorizagao do papel no periodo apontado na
reclamacao inicial; e

(ii) as operacOes realizadas pelos administradores mencionados, quando consideradas suas diregdes,
magnitudes e momentos de ocorréncia, ndo foram aderentes a hipétese trazida pelo Denunciante de

coordenacao com fundos GG

Portanto, o encerramento do caso decorreu da auséncia de indicadores robustos da ocorréncia de atividade



aderente a hipétese trazida pelo Reclamante.

Sem prejuizo dessas ponderacdes, andlise intradidria do comportamento do ativo e do comportamento de
mercado dos agentes mencionados também ndo corrobora a suspeita levantada pelo Denunciante.

E verdade que, na segunda quinzena de maio de 2023, investidores mencionados pelo Denunciante atuaram
como parte em diversos dos negécios realizados com [l e mercado de bolsa. Contudo, considerando a
baixa liquidez do ativo, mais do que a frequéncia de tais negdcios, a principal dimensao a ser avaliada sdo
seus eventuais impactos no preco do ativo.

Mesmo destacando em conjunto - sem sequer exercer o necessério juizo de valor sobre a admissibilidade de
tal premissa - os negdcios dos agentes mencionados pelo Denunciante, ndo se confirma a hipdtese de que
tal grupo gerou influéncia direcional no preco do ativo. Informagdes separadas dos investidores estdo
contidas no Anexo 2147372. Com base nelas, é possivel verificar que:

(i) No periodo de 15 a 25.05.2023 (9 pregbes, nos quais a acdo desvalorizou 6,4%), os negdcios
realizados pelo “grupo de interesse” foram praticados de modo esparso, com precos similares aos dos
negdcios realizados por terceiros antes e depois;

(ii) No periodo de 26 a 31.05.2023 (5 pregdes, nos quais a acao desvalorizou 9,6%), em que pese o
aumento da frequéncia de negdcios, os agentes do grupo de interesse atuaram de modo frequente em
pontas vendedoras e compradoras, de modo que suas atuagdes permeiam nao apenas os momentos de
queda do ativo, mas também os periodos de subida e de estabilidade ao longo dos pregdes; e

(iii) No periodo considerado, ao menos um agente mencionado pelo Denunciante foi parte de alguma
ponta (compradora ou vendedora) em 2.266 negdcios. Destes, em apenas 31% dos negdcios o efeito no
prego foi negativo:

Efeito no preco | Negécios| Frequéncia (%)
Para baixo 709 31%
Estavel 1.150 51%
Para cima 407 18%

No caso concreto, a luz da suspeita trazida, nao foi possivel corroborar eventual direcionalidade na condugao
de precos que seria compativel com a conduta de um agente (ou grupo de agentes) com a intencédo de
manipular o preco do ativo para determinado patamar.

Nesse sentido, nao se pode afastar também que o movimento observado possa ter sido meramente a
resultante de forgas naturais de mercado a luz das circunstancias - tanto ordinarias, quanto extraordinarias -
que circundavam a companhia.

Especificamente, o movimento de queda na segunda metade de maio de 2023 ocorre nos pregdes seguintes
a divulgacao de resultados do 12 Trimestre de 2023 (o0 12 ITR/2023 foi divulgado em 11.05.2023):

Nesse periodo, a prépria condugao dos negdcios da companhia era objeto de controvérsia, havendo disputa
publica envolvendo acionistas - entre os quais o proprio reclamante- e administradores, que inclusive foi
assunto de divulgacdes em eventos anteriores[2] e posteriores[3] a essa janela.

Assim, considerando a caracteristica gradual e consistente da depreciacdo do valor das acées da I
no periodo analisado, ndo se pode descartar que a ocorréncia de um ambiente de litigio e incerteza tenha
impactado a percepcdo de investidores acerca da previsibilidade dos negécios da companhia e quanto ao
seu valor de mercado.

Dessa forma, por todo o exposto, a ) 30 d
decisao recorrida, no sentido de nao eX|st|r com base nos elementos ora con5|derados e ao menos ate o
eventual surgimento de fatos novos, justa causa para adocao de diligéncias adicionais por esta area técnica
no caso concreto.

Em resumo, a 22 Turma da Equipe de Comunicacées deliberou o que se segue:
(i) A recepcao do pedido na forma de recurso contra decisdao da area técnica;

(ii) O indeferimento do pedido de adocao de dinamica excepcional na tramitacao do
processo;

(iii) O indeferimento do pedido de reabertura do presente processo; e
(iv) O encaminhamento do processo a SMI para avaliacao e, se de acordo, posterior envio ao



Colegiado para apreciacdao, em linha com o disposto na Resolucdo CVM n? 46/2021."

Neste contexto, em atendimento a deciséo da 22 Turma da Equipe de Comunicacdes, propde-se o encaminhamento do
processo a SMI, com sugestdo de envio dos autos ao SGE para submissdo do recurso ao Colegiado para julgamento, nos termos do art. 42,
§ Unico, da Resolucdo CVM n° 46/21.

Atenciosamente,

ANDRE LUIZ PEREIRA DE SOUSA
Coordenador da Equipe de Comunicagdes

De acordo,
A SMI,

MARCO ANTONIO PAPERA MONTEIRO
Gerente de Acompanhamento de Mercado -1

De acordo,
A SGE,

ANDRE FRANCISCO LUIZ DE ALENCAR PASSARO
Superintendente de Relagées com o Mercado e Intermediarios

Ciente,
A EXE,

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

[1] Nesse sentido, o voto da Diretora-Relatora Flavia Sant’Anna Perlingeiro no PAS CVM N° 19957.010833/2018-45, julgado em 23.03.2021, dentre outros:

17. No que tange a questdo do suposto desrespeito a separacdo de fungdes entre 6rgdos da CVM, destaco que, desde a edigdo da ja
revogada Deliberacdo CVM n? 457, de 23.12.2002, que estabelecia procedimentos a serem observados na tramitacdo de PAS, é consagrada
na CVM a segregagdo entre as fungdes [18] investigativa e acusatdria, atribuidas as areas técnicas, e a fungdo julgadora, exercida pelo
Colegiado. Dessa forma, a area técnica tem total autonomia para dar inicio e conduzir processos ou inquéritos administrativos de apuragao
e, se entender cabivel, formular acusagdo. Por decorréncia légica, cabe também a area técnica decidir sobre o arquivamento de tais
processos, caso conclua pela inexisténcia de elementos suficientes para formular acusagdo, sem ingeréncia do Colegiado.

[18] Nesse sentido, Processos CVM n® SP2011/0302 e SP2011/0303 julgados em 24.06.2014; 19957.001108/2017-03, julgado em
16.05.2017; SP2016/0246, julgado em 11.09.2018; 19957.003858/2017-10, julgado em 09.10.2018; SP2016/19, julgado em 26.01.2019; e
19957.010563/2018-72, julgado em 03.03.2020.

[21 Em 10.03.2023, a companhia divulgou Comunicado ao Mercado informando a instauragao de procedimento arbitral envolvendo alguns de seus
acionistas, na qual o préprio acionista Esh Theta era a parte requerente

[31 Em 23.06.2023, houve a convocacdo de assembleia geral extraordinaria a pedido do acionista Esh Theta, cuja ordem do dia previa a prestacéo de
esclarecimentos por parte da administracéo da [ llllllllc 2 suspens&o do exercicio dos direitos politicos de determinados acionistas

Q CVM Documento assinado eletronicamente por Andre Luiz Pereira de Sousa, Coordenador da Equipe de Comunicacées, em
azsinatura 16/10/2024, as 16:15, com fundamento no art. 62 do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica

Q CVM @ Documento assinado eletronicamente por Marco Antonio Papera Monteiro, Gerente, em 16/10/2024, as 16:16, com fundamento no
assinatura art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

eletrénica

Q cCvM @ Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente Geral, em 17/10/2024, as 14:41, com

Assinattia fundamento no art. 6° do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Q cCvM Documento assinado eletronicamente por Andre Francisco Luiz de Alencar Passaro, Superintendente, em 18/10/2024, as 17:03,

gf;;fg;iucfg com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.






