CVM Comissao de Valores Mobiliarios

EDITAL DE AUDIENCIA PUBLICA N° 02/10
Prazo: 25 de maio de 2010

Objeto: Altera a Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, que dispde sobre as ofertas publicas de
aquisicao de acOes de companhias abertas.

1. Introducao

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM coloca em audiéncia publica, nos termos do art. 8°, 83°,
inciso I, da Lei n°® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, minuta de Instrugdo (“Minuta”) que modifica as
regras aplicaveis as ofertas publicas de aquisicdo de acdes de emissdo de companhias abertas (“OPA”),
previstas na Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002.

A Minuta aperfeigcoa varios pontos da norma a partir da experiéncia adquirida com a sua aplicacéo,
bem como consolida as principais decisbes do colegiado sobre o tema. Mais além, a Minuta traz
inovacdes relevantes ao regime das ofertas obrigatorias e voluntarias e quanto a divulgacdo de
informacdes exigivel em todos os tipos de OPA.

Na elaboracdo de grande parte das inovacGes contidas na Minuta, a CVM se inspirou na experiéncia
internacional para regulacdo das takeover offers, em especial, os principios estabelecidos na Diretiva
Europeia 2004/25/CE, de 21 de abril de 2004, bem como as disposi¢fes do Takeover Code inglés.

Este edital ndo pretende explicar exaustivamente o conteddo da Minuta. No entanto, ha certos
aspectos que merecem destaque e, por isso, serdo tratados em maior detalhe. Para melhor compreensao, o
presente edital esta dividido em 11 partes, a saber: 1. introducdo; 2. regras de divulgacdo de informacdes;
3. manifestacdo da administragdo; 4. principios gerais da OPA,; 5. salvaguardas, vedacdes e restri¢des; 6.
leildo; 7. ofertas concorrentes; 8. avaliacdo; 9. atualizacdo do preco; 10. outras alteracdes; 11. questdes
nas quais a CVM esté especialmente interessada; e 12. encaminhamento de comentarios e sugestdes.

2.  Regras de divulgacgéo de informacgodes

A CVM identificou a necessidade de aprimorar a divulgacdo de informacg6es durante o periodo em
que uma oferta publica de aquisi¢do de agdes esteja em curso.

As regras de transparéncia em processo de OPA foram aprimoradas em varios campos: (i) 0s
anuncios da oferta; (ii) a divulgacdo da posicdo acionéria de ofertante e administradores da companhia
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objeto; (iii) a divulgacdo das negociacOes envolvendo ofertante, administradores ou terceiros; e (iv) a
alteracdo dos mecanismos de modificacéo e revogacgéo de oferta.

O primeiro passo para a elevacdo no grau de transparéncia das ofertas advém da secdo Anuncio
(arts. 4°-A, B e C), inspirada nos padrdes estabelecidos pelo Takeover Code™.

A criacdo da secdo Anuncio pretende municiar os investidores de informagdes relevantes, precisas e
atuais ao longo de todo o periodo da OPA, que se inicia no primeiro anuncio da OPA ao mercado, ainda
que preliminar. As regras foram idealizadas para abarcar as obriga¢cdes que nascem antes do anuncio da
OPA, os requisitos minimos constantes do andncio de intencdo firme de OPA, o dever de sigilo dos
envolvidos na operacdo e a definicdo para o mercado se o potencial ofertante pretende ou ndo levar
adiante a oferta.

Esses anuncios também visam delimitar as obrigacGes e vedagdes quanto a negociagdo dos valores
mobiliarios de emissdo da companhia objeto, conforme discutido na secdo 4 adiante.

Ainda antes de anunciar a oferta, o ofertante deve se certificar de que tem condicdes de
implementa-la, seguindo o principio instituido na Diretiva Europeia 2004/25/CE? e o quinto principio
disposto no Takeover Code®.

A criacdo do dispositivo em que a CVM pode determinar que o potencial ofertante, que divulgou
informe preliminar, manifeste-se definitivamente sobre a realizacdo ou ndo da oferta, segue o principio,
sinalizado na Diretiva Europeia, de que “a sociedade visada ndo deve, em virtude de uma oferta
respeitante aos seus valores mobiliarios, ser perturbada no exercicio da sua actividade para além de um
periodo razoavel”. Tal principio esta refletido também no Takeover Code: “an offeree company must
not be hindered in the conduct of its affairs for longer than is reasonable by a bid for its securities”.

! Rule 2: Secrecy before announcement; the timing and contents of announcements

Rule 2.1: estabelece que as pessoas que tém conhecimento da oferta e de seus termos devem tratar da matéria com confidencialidade,
impedindo vazamento de informagdes.

Rule 2.2: estabelece situagdes nas quais um informe preliminar é necessario.

Rule 2.4: estabelece as regras para anuncio de uma possivel oferta. Dispde também que, caso seja informado quem é o ofertante, a
companhia objeto pode, a qualquer momento, requerer ao Panel que imponha ao potencial ofertante um prazo para que ele faga um andncio
informando (i) a intencéo concreta de realizar uma oferta (Rule 2.5) ou (ii) a sua desisténcia (Rule 2.8).

Rule 2.5: estabelece as regras para o andncio da intengdo concreta de fazer uma oferta.

Rule 2.7: estabelece que, quando um ofertante faz um andncio da intengéo concreta de fazer uma oferta, ele é obrigado a realiza-la, a ndo ser
que haja uma pré-condicdo a que ele possa recorrer).

2 Art. 3°, item 1, alinea “e”

8 «y/. An offeror must anounce a bid only after ensuring that he/she can fulfil in full any cash consideration, if such is offered, and
after taking all reasonable measures to secure the implementation of any other type of consideration”.
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Além de evitar que a companhia fique exposta por tempo indeterminado a uma oferta publica de
aquisicdo de agdes, a cronologia definida na Minuta almeja garantir que os destinatarios da OPA tenham
informacdo e tempo suficiente para avaliar a oferta, nos moldes do segundo principio geral do Takeover
Code*.

Em linha com a necessidade de melhorias na divulgacdo de informagfes sobre a OPA, a Minuta
propde alterar os mecanismos de modificacdo e revogacdo de oferta, obrigando a publicacdo de
aditamento ao edital, com indicacdo de data e prazo para realizacdo da oferta, que ndo podera ser inferior
a 20 dias contados da publicacdo do referido aditamento, nem superior a 30 dias contados da publicacéo
do aditamento ou 45 dias contados da publicacdo do edital, o que for maior.

Por outro lado, quando se tratar de modificacdo da OPA para melhoria da oferta aos destinatarios,
passa a ser dispensada a autorizacdo prévia da CVM, dando celeridade ao processo claramente benéfico
aos investidores.

No Anexo Il (Requisitos do Instrumento de OPA), buscou-se ampliar o rol de informacdes
constantes do edital, incluindo dados sobre valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto detidos
pelo ofertante, bem como sua exposi¢cdo em derivativos referenciados em tais ativos, além de informacdes
detalhadas sobre contratos dispondo sobre a aquisi¢do ou alienacao de valores mobiliarios de emissdo da
companhia objeto”.

A Minuta exige ainda, nos termos do art. 31-B®, a divulgacdo de uma série de informacdes durante
0 periodo de uma OPA voluntaria. Tais dados abrangem os negécios realizados por qualquer titular de
acles, ou de derivativos referenciados em acdes, que correspondam a 2,5% ou mais das acdes de uma
determinada espécie ou classe da companhia objeto, pelo ofertante, pela companhia objeto e pelos
administradores. Tal regra inspirou-se na Rule 8 do Takeover Code.

3. Manifestacdo da administracéo
A Minuta exige que a administracdo de uma companhia objeto de OPA voluntaria’ manifeste sua

opinido favoravel ou desfavoravel sobre a aceitacdo da oferta pelos acionistas, justificando as razdes para
tal opini&o.® Tal manifestacdo é muito importante para a deciséo refletida dos acionistas.

* “I1. The holders of the securities of an offeree company must have sufficient time and information to enable them to reach a
properly informed decision on the bid”.

® Rule 24 (Takeover Code) — offeror documents, em especial Rule 24.3 interests and dealings.
® Rule 8. Disclosure of dealings during the offer period; also indemnity and other arrangements.

" Art. 10 do Real Decreto 1066, de 27 de julho de 2007, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores
na Espanha.
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A Minuta traz ainda a obrigacdo de divulgacdo dos relatorios obtidos pela administracdo que
serviram de base para a sua opinio sobre a oferta’.

A Minuta exige também uma série de informacgdes sobre a quantidade de valores mobiliarios de
emisséo da companhia objeto e do ofertante detidos pela prépria companhia e pelos administradores™®.

4.  Principios gerais da OPA

A Minuta esclarece a necessidade de rateio entre os aceitantes nas OPA parciais. Embora a regra do
rateio parecesse consequéncia légica dos principios gerais ja dispostos no art. 4°, , para que ndo reste
davida, esse principio fundamental foi destacado expressamente (art. 4°, inciso 1)*.

5.  Salvaguardas, vedacdes e restri¢oes

Em principio, a decisdo de um acionista de aceitar ou ndo uma OPA deve refletir sua percepcao
sobre o valor das acdes e o preco oferecido por elas. Na pratica, porém, existem outros fatores que
podem influenciar indevidamente essa decisdo, levando o acionista a vender suas agdes mesmo quando
ele acredita que o preco oferecido é insuficiente.

Isso ocorre principalmente porque o acionista sabe que o resultado da oferta — sobre o qual ele,
sozinho, tem pouca influéncia — pode em determinados casos afetar negativamente o valor das a¢fes que
ndo forem adquiridas na OPA. Por isso, 0 acionista se sente pressionado a vender suas a¢fes, para nao
sofrer o impacto negativo da oferta.

En las ofertas de exclusion no procedera el informe del 6rgano de administracion de la sociedad afectada previsto en el articulo 24.
8 Artigo 9° (Diretiva 2004/25/CE)
“Deveres do orgdo de administracdo da sociedade visada

5. O 6rgdo de administragdo da sociedade visada deve elaborar e tornar publico um documento de que conste o seu parecer fundamentado
sobre a oferta, nomeadamente quanto as repercussfes da aplicacdo da oferta sobre os interesses da sociedade no seu conjunto, incluindo o
emprego, e quanto aos planos estratégicos do oferente para a sociedade visada e as suas eventuais repercussdes a nivel do emprego e dos
locais em que a sociedade exerca actividade enunciados no documento da oferta”.

Rule 25.1 (Takeover Code) Views of the board on the offer, including the offeror’s plans for the company and its employees

Rule 30 (Takeover Code) Publishing the offer document and the offeree board circular: nos termos da Rule 30.2, a publicacdo da
circular da administragdo da companhia objeto deve ser feita tdo logo possivel, até 14 dias da publicacdo do documento da oferta.

® Rule 3 (Takeover Code) Independence advice: quando uma oferta de aquisicéo for recebida, a administragio da companhia objeto deve
obter assessoramento independente acerca da oferta, fazendo com que as informaces recebidas cheguem posteriormente ao conhecimento
dos acionistas.

% Rule 25.3 (Takeover Code) Interests and dealings.

1 Conforme regras internacionais: Espanha - art. 38 do Real Decreto 1066/2007; Alemanha - §§ 32, 19; Reino Unido - Rule 36.7; e EUA -
814(d)(6).
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Assim, por exemplo:

i)

diante de uma OPA para cancelamento de registro, o acionista pode decidir vender as acdes,
mesmo se considerar o valor ofertado baixo, porque receia que a OPA venha a ser bem-
sucedida, caso em que ele se tornaria acionista de uma companhia fechada;

diante de uma OPA por aumento de participacdo, o acionista pode ser compelido a vender as
aces por um preco pouco atrativo por temer a futura diminuicdo de liquidez em caso de
sucesso da oferta; ou

diante de uma OPA voluntaria para aquisicdo do controle de uma sociedade de capital
disperso, o acionista pode se ver impelido a aceitar a oferta por estimar que a presenca de um
acionista controlador reduzira o valor das acdes que permanecerem em circulac&o.*?

As circunstancias mencionadas acima distorcem o resultado das OPA em favor dos ofertantes,
conforme demonstram diversos estudos académicos®®.

Atualmente, a Instru¢cdo CVM n° 361, de 2002, lida com esse problema da seguinte forma:

impede o ofertante de adquirir uma quantidade de acOes entre 1/3 e 2/3 das ac¢les em
circulacéo; e

oferece aos acionistas a op¢do de venda de suas acles, pelo prazo de 3 meses, pelo mesmo
preco da OPA, desde que 0s seguintes requisitos sejam atendidos:

a.  aoferta seja realizada pelo acionista controlador ou pessoa a ele vinculada;

b.  aoferta tenha por objeto mais de 1/3 das acdes de uma mesma espécie e classe; e

c.  aoferta resulte na aquisicdo de mais de 2/3 das agdes objeto.

12 Essa expectativa pode ser creditada a varias razdes. A hip6tese que mais bem a ilustra é a perspectiva de incorporagio da companhia pelo
seu novo controlador, a um prego inferior ao da OPA.

13 E.g. Bebchuk, L. Toward Undistorted Choice and Equal Treatment in Corporate Takeovers. Harvard Law Review, v. 98, p. 1695.
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A Minuta altera essas regras. De um lado, ela extingue a restricdo ao numero de ac¢bes adquiridas,
permitindo que o ofertante compre qualquer quantidade das acdes em circulagdo, mesmo que entre 1/3 e
2/3. Por outro lado, ela amplia o alcance da opc¢éo de venda, eliminando as restri¢fes a sua aplicacéo.

De acordo com a Minuta, a op¢do de venda passa a ser aplicavel:

i) a qualquer OPA e ndo apenas as realizadas pelo acionista controlador ou pessoas a ele
vinculadas;

ii)  independentemente do nimero de acles visadas; e

iii)  independentemente do nimero de a¢des adquiridas.

A justificativa para essa mudanca é que a opc¢do de venda parece ser um mecanismo muito mais
efetivo e seguro para protecdo dos acionistas contra ofertas coercitivas do que as restricdes de compra
atualmente em vigor.

Contudo, a extensdo da opcdo de venda a todas as ofertas dificulta muito as OPA parciais, ou seja,
aquelas que ndo tenham por objeto a totalidade das acGes em circulacdo. Por isso, a Minuta da aos
ofertantes a faculdade de adotar um mecanismo de salvaguarda diferente nesses casos.

Nas OPA parciais, a opcdo de venda ndo serd aplicavel caso seja adotado um mecanismo que
permita ao acionista dissociar a aprovacao da oferta de sua aceitacdo. Diante de uma oferta por suas
acOes, 0s acionistas terdo duas escolhas a fazer.

Primeiro, decidem se aprovam a oferta, isto é, se querem que a oferta, naquele valor, tenha sucesso.
Depois, decidem se querem aderir a oferta, ou seja, se querem vender as acles, caso ela seja bem-
sucedida.

A OPA s6 ocorrera se for aprovada pelos titulares da maioria das a¢fes objeto. Mesmo que um
acionista ndo tenha individualmente aprovado a OPA, ele poderd vender as agdes, na hipétese de a
maioria dos acionistas se manifestar favoravelmente a ela.

Dessa forma, elimina-se a pressao para que o acionista aceite a oferta mesmo quando entende que
seu preco € baixo.
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A Minuta estabelece ainda barreiras a aquisicdo e alienacdo de valores mobilidrios de emissdo da
companhia objeto no curso da OPA'. A Minuta disciplina as negociagdes do ofertante com as ages de
emissao da companhia objeto, durante o periodo da OPA, da seguinte forma:

i)  proibe alienagdo de a¢des objeto em quaisquer casos;
i)  proibe a aquisicdo de acdes no curso de uma OPA parcial; e

iii)  permite aquisicOes de acOes desde que a OPA (n&o parcial) ndo seja efetuada a prego inferior
ao negociado.

A Minuta contempla ainda vedacdo para a realizacdo de nova OPA (art. 14-A), ou mesmo para
aquisicdo no mercado de acdes que representem mais de 10% de uma espécie ou classe de acBes, para um
ofertante que informe ao mercado que ndo pretende realizar a oferta.

Tal vedacdo inspira-se na regra do Takeover Code (Rule 8), de que o ofertante, caso declare que
ndo tem interesse em realizar a oferta, ndo pode fazer nova oferta ou adquirir 30% ou mais de acdes de
emissdo da companhia objeto por 6 meses.

A CVM entende que a regra brasileira deve ser, entretanto, mais restritiva, porque, diferentemente
da norma europeia, ndo existe previsdo de OPA obrigatéria para aquisicdo de controle, caso se atinja
determinado percentual de a¢des adquiridas.

6. Procedimento especial e leildo

A Minuta propde que o leildo, conforme atualmente descrito na Instrugdo CVM n° 361, de 2002,
seja substituido pela realizacdo de um procedimento especial em bolsa, tendo em vista que poucas vezes
se adotou um verdadeiro leildo de OPA no Brasil.

A alteracdo substancial ocorre no art. 12, 8§ 2° em que se veda as interferéncias compradoras e a
elevagdo de preco na data da realizagdo do procedimento especial, privilegiando o principio de
transparéncia requerido nessas operacgdes e assegurando tempo suficiente para que o investidor tome uma
decisdo de desinvestimento refletida e consciente.

14 Na Diretiva Europeia (art. 5°, item 4), “se depois de a oferta ser tornada publica mas antes do termo do prazo de aceitagio da mesma, o
ofertante ou qualquer pessoa que com ele atue venha a adquirir valores mobiliarios acima do preco da oferta, o ofertante deve aumentar o
valor da OPA até um prego néo inferior ao pre¢o mais alto pago pelos valores mobiliarios assim adquiridos. Nos EUA, aquisi¢Ges durante
a oferta séo vedadas.
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A Minuta deixa apenas uma possibilidade de leildo em ofertas publicas de aquisi¢cdo de agdes, nos
termos do art. 13-A, inciso Il. Esse artigo, também inspirado no Takeover Code, prevé que, nas
situacbes em que a disputa pelo controle da companhia se prolongar, a CVM pode, a pedido da
companhia objeto, fixar a data e as regras para a realizacdo de um leildo, pondo fim assim a disputa.

7. Ofertas concorrentes

O cenario atual é bastante distinto daquele existente em 2002, quando foi editada a Instrucdo CVM
n° 361, e requer o aperfeicoamento das regras sobre as ofertas concorrentes, de modo a regular de maneira
mais eficaz as competicdes entre potenciais adquirentes do controle de companhias cujo capital esteja
disperso no mercado.

Com as propostas apresentadas, a CVM pretende deixar claro o tipo de conduta que se espera dos
ofertantes concorrentes.

Assim, a CVM propde alterar a prépria definicdo de OPA concorrente, constante do inciso VI do
art. 2° da Instrugdo CVM n° 361, de 2002, de modo a torna-la mais abrangente. Ademais, elimina-se a
necessidade de registro da oferta concorrente, salvo se a oferta concorrente for unificada com uma oferta
que exija registro.

Na Instrucdo em vigor, exige-se apenas que a oferta concorrente seja langada por preco no minimo
5% superior ao da OPA com que concorrer. Na Minuta, prop6e-se adicionar a condi¢do de que a OPA
concorrente deve ser langcada até 5 dias antes da data prevista para a realizacdo do procedimento especial
da OPA original®™.

Caso a disputa se prolongue, a CVM pode estabelecer um prazo maximo para apresentacdo de
propostas ou determinar a realizacdo de um leildo de fato, a pedido da companhia objeto, conforme
disposto no art. 13-A'®

15 Art. 42 do Real Decreto 1066, de 2007. Condiciones de la oferta competidora.

“(..)

a) Ser presentada en cualquier momento desde la presentacién de al oferta inicial y hasta el quinto dia natural anterior a la
finalizacion de su plazo de aceptacion”.

18 Tal dispositivo foi criado com base num principio geral descrito na Diretiva Europeia 2004/25/CE, art. 3°, de que a sociedade objeto de
uma OPA nao deve, em virtude de uma oferta a seus valores mobiliarios, ser perturbada no exercicio de sua atividade para além de um
periodo razoavel.

Também faz-se referéncia a Rule 32.5 do Takeover Code: caso a situacdo de concorréncia se mantenha nos estagios finais do periodo da
oferta, o Panel pode requisitar aos ofertantes concorrentes que reformulem suas ofertas, podendo ainda estabelecer uma data limite para que
essas revisdes sejam feitas.
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Ainda sobre a concorréncia de ofertas, manteve-se 0 mecanismo de ndo tornar obrigatdria a
simultaneidade dos leildes das ofertas, conforme ja analisado pelo Colegiado da CVM, em 20037

8.  Avaliacéo

A Minuta apresenta 6 propostas de alteracdo no contexto da avaliagdo da companhia objeto de uma
OPA, quais sejam: (i) a determinacdo do preco justo e as negociacdes privadas relevantes; (ii) a
divulgacdo de estimativas de ganhos e sinergias; (iii) a eventual atualizacdo da avaliacdo; (iv) as
declaragdes dos avaliadores; (v) a ndo obrigatoriedade de apresentacdo de laudo em OPA por alienacéo de
controle; e (vi) avaliagdes em ofertas de permuta.

Em primeiro lugar, a Minuta estabelece que, na elaboragéo do laudo, os avaliadores devem levar em
consideracdo 0 preco por agdo pago em negociacOes privadas relevantes entre partes independentes, que
tenham envolvido o antigo controlador ou o ofertante, nos ultimos 12 meses.

Diversos precedentes da CVM reconhecem a importancia desse pardmetro como indicador de prego
justo das acdes.’® Em um caso analisado em 2007, o colegiado recomendou a consideragdo desse
parametro nos laudos de avaliacéo®®.

Atualmente, a ndo ser quando o prdprio ofertante requer autorizacdo para utilizar o preco praticado
em negociacdes privadas como parametro para definicdo do preco da OPA, ndo ha obrigacdo de
considerar negociacfes privadas, quando, idealmente, convém analisar se esses precos deveriam guardar
relacdo com o preco justo da OPA.

A Minuta também modifica a extensdo da avaliacdo nos casos de OPA precedida de uma aquisi¢cdo
de controle, passando a impor que, nesses casos, 0 avaliador faga uma estimativa dos ganhos e sinergias
esperados em razdo desse evento e explique qual 0 seu impacto na avaliacao.

Além disso, a Minuta trata de eventual manifestacdo do avaliador sobre alteracfes no valor da
companhia durante o prazo de analise do processo de registro na CVM, ja que comumente ha razoavel

o Processo CVM n° RJ2003/5581 - Pedido de registro de OPA concorrente de a¢des de emissdo da Rhodia-Ster S.A.

18 E.g. Processo RJ 2003/7909, OPA por aumento de participacdo de Trikem S.A.

9 Processo RJ 2007/3296, OPA unificada, por alienacéo de controle e para cancelamento de registro de companhia aberta, de
Trafo Equipamentos Elétricos S.A.
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transcurso de tempo entre a data do laudo de avaliagdo que fundamenta o preco oferecido na OPA e a data
do seu leildo.

O atual item 111 do Anexo Il da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, determina que “as informacdes
constantes do laudo de avaliacdo deverdo ser baseadas nas demonstragdes financeiras auditadas da
companhia avaliada, podendo, adicionalmente, ser fundamentadas em informagdes gerenciais relativas a
companhia avaliada, fornecidas por sua administracédo, e ainda em informacdes disponiveis ao publico em
geral. O avaliador ndo serd responsavel por conduzir uma verificacdo independente das informacgoes
recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, e as aceitara e utilizara, no ambito de sua
andlise, salvo se entender que as mesmas nao sao consistentes”.

A CVM entende que, embora o avaliador ndo seja responsavel por conduzir uma verificacao
independente das informagdes recebidas da companhia ou de terceiros contratados, tal circunstancia ndo o
isenta da responsabilidade de verificar a consisténcia das informagdes recebidas.

A CVM tem recebido reclamacdes dos participantes do mercado sobre certa interpretacdo do item
1l do Anexo Ill da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, que levaria a isencdo de responsabilidade do
avaliador pelo laudo que ele préprio elaborou. Adicionalmente, a autarquia encontrou resisténcia por
parte de alguns avaliadores em declararem expressamente que fizeram testes de consisténcia das
informacdes recebidas.

De forma a superar a controvérsia e reforcar as responsabilidades que recaem sobre o avaliador, a
Minuta exige que ele declare:

i) aremuneracdo recebida do ofertante ou da companhia objeto, inclusive com a especificagédo
dos componentes fixos e variaveis dessa remuneracao;

i) que o laudo foi preparado para uso dos destinatarios da OPA; e

iii) que analisou a consisténcia e razoabilidade das informagdes e projecdes fornecidas pela
administracdo ou por terceiros por ela contratados.

A CVM propGe ainda eliminar a exigéncia de apresentacdo de laudo de avaliagdo nas OPA por
alienacdo de controle. Com essa proposta de modificagdo da norma, ndo se discute a importancia do
referido documento para a tomada de decisdo do investidor, mas sim o custo desproporcional a seu
beneficio no processo como um todo.
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A Minuta tomou o cuidado, entretanto, de preservar a possibilidade de a Comissdo exigir a
apresentacao de laudos de avaliagdo em OPA por alienacdo indireta de controle, para efeitos de testes de
consisténcia do demonstrativo de preco?.

Finalmente, a Comissdo propOe elidir a obrigatoriedade de utilizacdo de mesmo critério de
avaliacéo para as companhias cujos valores mobilidrios sejam permutados®. A CVM entende que pode
haver casos concretos em que ndo seria correto impor o mesmo critério para precificacdo de companhias
distintas (objeto da OPA e contrapartida da OPA), mas sim o critério mais adequado a definicdo do valor
de cada uma delas, determinado e declarado pelo avaliador.

9.  Atualizacdo do preco

Para que se alcance a finalidade dos diversos dispositivos legais que estabelecem a obrigagéo de
realizacdo das OPA e os critérios para a fixacdo de seus respectivos precos, o tempo transcorrido entre a
alienacdo do controle e a realizacdo da respectiva oferta por alienacdo de controle deve ser compensado
com uma atualizacdo de preco que reflita o seu custo de oportunidade naquele periodo.

Os precedentes da CVM refletem a necessidade de atualizacdo do prego da OPA por alienagdo de
controle no periodo compreendido entre o0 pagamento feito ao acionista controlador e a data de liquidacéo
da OPA.?

A Minuta incorpora a Instrucdo CVM n° 361, de 2002, a necessidade de atualizacdo e propde que
ela seja feita pela taxa Selic. Essa taxa foi escolhida por ser considerada representativa da taxa livre de
risco da economia®®.

10. Outras alteracdes

Além das modificagdes comentadas acima, a Minuta também traz os seguintes ajustes:

2 vide Comunicado ao Mercado de 14 de setembro de 2007, sobre manifestacéo das areas técnicas da CVM sobre a OPA da Companhia
Brasileira de Petréleo Ipiranga (Processo CVM n° RJ-2007-4022.

2L A Diretiva Europeia 2004/25/CE trata das ofertas de permuta nos seguintes termos: (i) alternativa em dinheiro; e (ii) a contrapartida
oferecida por valor mobiliario ou categoria de valores mobiliarios e, (iii) no caso de oferta obrigatoria, 0 método utilizado para determinar
essa contrapartida e a respectiva forma de pagamento. Assim, a Espanha estabelece, no RD 1066/2007, que “c) En caso de permuta,
...Cuando los valores ofrecidos en canje no se encuentren admitidos a negociacion en alguno de los mercados a que se refiere el parrafo
anterior, se aportard el informe de un experto independiente en el que se determine qué valor les corresponde”.

22 processo RJ 2007/3296, em 31 de outubro de 2007
23 processo RJ2008/7781, em 7 de outubro de 2008.

Por oportuno, ressaltamos que em processos anteriores a area técnica tem considerado como taxa que reflete o custo de oportunidade o CDI,
a Taxa Selic e a variagdo do IPCA+6,7%, sendo predominante a taxa DI.
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10.1 Documentos a serem apresentados no pedido de registro de OPA (art. 9° e Anexo I)

Outro ponto que se pretende aprimorar por meio da Minuta diz respeito a obrigatoriedade de envio
de documentos essenciais a analise desta autarquia sobre os pedidos de registro de OPA.

Né&o é possivel que a CVM avalie os fundamentos do preco de OPA por alienacdo de controle ou
aumento de participacéo, por exemplo, sem que lhe seja enviado o respectivo contrato em que a alienacéo
de controle ou 0 aumento de participacdo se formalizou. A entrega destes documentos na fase inicial
pode acelerar o processo de registro das OPA.

A proposta de alteracdo pretende ainda que os pedidos de registro sejam acompanhados de copia
de quaisquer contratos relacionados a respectiva operagdo que ocasionou 0 aumento de participacdo ou a
alienacdo de controle, bem como de documentos em lingua estrangeira com as respectivas tradugdes
livres, sem prejuizo de posteriormente ser determinada a juntada de tradugdo juramentada no que toca aos
documentos necessérios para a producdo de efeitos processuais ou perante terceiros®.

10.2 Declaragdes do ofertante e da institui¢do intermediaria (art. 10, inciso I1)

A Minuta passa a exigir, no instrumento de OPA, as declaracdes do ofertante e da instituicdo
intermediaria de que cumpriram com as obrigacdes previstas nos 88 1° e 2° do art. 7° da Instrucdo CVM
n® 361, de 2002, respectivamente?.

10.3 Cancelamento de registro de companhia aberta para negociacdo de acdes em mercado
(art. 16, caput)

Conforme o teor do art. 4°, 84° da Lei n° 6.404, de 1976 e tendo em vista a edi¢cdo da Instrucao
CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, com a criacdo de regime diferenciado de registro de companhias
abertas (categorias A e B), a Minuta adapta a redacdo do art. 16, restringindo o conceito de companhia
aberta, para aquelas que tenham suas acOes negociadas em mercados regulamentados de valores
mobiliarios, em consonancia com o texto legal.

10.4 OPA voluntaria (art. 31)

As OPA voluntérias ndo sdo sujeitas a registro prévio na CVM, como dispde expressamente o §1°
do art. 2° da Instru¢cdo CVM n° 361, de 2002, a ndo ser a de permuta.

2 Processo CVM n° RJ-2007-1996, OPA de Arcelor Brasil S.A.

% passa a exigir a declaracdo, nos moldes do art. 56 da Instrugdo CVM n°400, de 29 de dezembro de 2003.
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A regra atual dispde que, quando a OPA voluntéria for formulada por acionista controlador ou
pessoa a ele vinculado e tiver por objeto por objeto a totalidade das a¢Ges em circulacdo ou de uma
determinada classe ou espécie em circulacdo, aplicam-se a ela, além dos principios gerais previstos na
Instrucdo CVM n° 361, de 2002, também as regras relativas @ OPA por aumento de participacédo (art. 31,
paréagrafo Unico, da Instrucdo CVM n° 361, de 2002).

Em 29 de maio de 2007, a CVM apreciou uma OPA voluntaria formulada por acionista controlador,
que tinha por objeto a totalidade das acBes de uma determinada espécie de emissdo da companhia
objeto®.

O Colegiado entendeu que a aplicacéo das regras da OPA por aumento de participacdo determinada
pelo paragrafo Gnico do art. 31 ndo poderia importar aplicacdo das regras que exigem e regulam o

oferecimento de preco justo.

Refletindo esse precedente, a Minuta afasta a equiparacdo entre a OPA voluntaria elaborada pelo
controlador e a OPA por aumento de participagéo.

10.5 Segmento especial de negociacgéo (art. 35)

A Minuta exclui a possibilidade de dispensa aos limites maximo e minimo de acGes a serem
adquiridas em OPA formulada pelo acionista controlador de companhia listada em segmento especial de
negociacdo de valores mobiliarios, por consequéncia da extingdo dos proprios limites previstos no artigo
15 da Instrucéo.

11. Questdes nas quais a CVM estéa especialmente interessada

A CVM analisara as sugestdes recebidas sobre todo o texto da Minuta. No entanto, ha certos pontos
nos quais ela esta particularmente interessada em receber comentarios sobre a adequagéo e necessidade:

(i) da divulgacdo de todos os negdcios efetuados com as a¢fes de emissdo da companhia objeto por
quem detiver a partir de 2,5% das a¢des, durante o periodo das ofertas voluntarias;

(i)  daadequagéo do percentual de 2,5% referido no item anterior;

2 processo CVM n° RJ2007/5587, de 29 de maio de 2007.
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(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

de divulgacdo de informacdo sobre as posicOes ja detidas pelas pessoas referidas no item (i) que
negociarem com a¢6es de emissdo da companhia objeto durante o periodo da OPA voluntéria;

de se exigir, no laudo de avaliacdo, a estimativa de ganhos esperados de uma aquisi¢édo de controle,
bem como a descri¢do fundamentada dos impactos desses ganhos sobre a avaliagéo;

de substituir o dispositivo que visava impedir a reducdo de liquidez, limitando a aquisi¢do a 1/3,
caso ndo obtivesse a aceitagdo de mais de 2/3 das acdes objeto da OPA, pelos mecanismos de
salvaguarda descritos nos arts. 12-A e B;

da salvaguarda proposta para a OPA parcial, com aprovacdo da maioria dos acionistas minoritarios
ou a extensdo da opcéo de venda, bem como da proibicdo de aquisicdo de acdes pelo ofertante, ao
longo da oferta; e

das mudancas nas regras do leildo, especialmente quanto ao impedimento de interferéncia
compradora e de elevagéo de preco na data do procedimento especial.

12.  Encaminhamento de comentérios e sugestfes

A Minuta esta disponivel para os interessados na pagina da CVM na rede mundial de computadores

(www.cvm.gov.br) e nos seguintes enderecos:

Centro de Consultas da Comissdo de VValores Mobiliarios
Rua Sete de Setembro, 111, 5° andar
Rio de Janeiro - RJ

Centro de Consultas da Comissao de Valores Mobiliarios em S3do Paulo
Rua Cincinato Braga, 340, 2° andar
Séo Paulo - SP

Superintendéncia Regional de Brasilia
Qd. 2, Bloco A, 4° andar - Sala 404, Edificio Corporate Financial Center
Brasilia - DF


http://www.cvm.gov.br/
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As sugestdes e comentarios devem ser encaminhados, por escrito, até o dia 25 de maio de 2010, a
Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado, preferencialmente pelo endereco eletronico
audpublica0210@cvm.gov.br ou para a Rua Sete de Setembro, 111, 23° andar, Rio de Janeiro - RJ, CEP
20159-900.

As sugestBes e comentarios recebidos pela CVM serdo considerados publicos, a ndo ser que o
participante expressamente solicite que a CVM os trate como reservados.

Rio de Janeiro, 25 de marc¢o de 2010.

Original assinado por
MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente
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INSTRUCAO CVM N° [e], DE [¢] DE [¢] DE 2010

Altera a Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de
2002

A PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada [e], de acordo com o disposto nos arts. 8°, inciso |, da Lei 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrucao:

Art. 1° Os artigos 2°, 3°, 4°, 6°, 7°, 8°, 9°, 10, 11, 12, 13, 14, 15, 16, 21, 22, 23, 24, 26, 27, 29, 30,
31, 33, 34 e 37 da Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, passam a vigorar com a seguinte
redacéo:

VI — OPA concorrente: é a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a
ele vinculada e que tenha por objeto acBes abrangidas por OPA ja anunciada ao mercado nos
termos do art. 4°-B ou cujo instrumento ja tenha sido publicado, nos termos do art. 11.

8 1° Somente estardo sujeitas a registro perante a CVM as modalidades de OPA referidas
nos incisos | a Il do caput, e aquelas de que tratam os incisos IV, V e VI, quando
envolverem permuta por valores mobiliarios.

8 2° Esteja ou ndo sujeita a registro perante a CVM, toda OPA devera observar o
procedimento geral estabelecido nos arts. 4° a 8° 10 a 12-B e 14 a 15-B, no que for
aplicavel, devendo a OPA sujeita a registro observar, ainda, 0s requisitos e procedimentos
adicionais atinentes a respectiva modalidade, estabelecidos nesta Instrucao.

§ 4° Para os efeitos do paragrafo anterior, considera-se publica a oferta quando forem
realizados esforgos de aquisicdo ou utilizado qualquer meio de publicidade da oferta de
aquisicdo, inclusive correspondéncia e anuncios eletrdnicos.
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— pessoa vinculada: a pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que
atue representando 0 mesmo interesse de outra pessoa, natural ou juridica, fundo ou
universalidade de direitos;

VIl — periodo da OPA: periodo compreendido entre: (a) o primeiro anincio da OPA ao
mercado, ainda que preliminar; e (b) a data de realizacdo do procedimento especial ou da
revogacéo da OPA,

VIII - taxa Selic: taxa média ponderada e ajustada das operacfes de financiamento por um
dia, lastreadas em titulos publicos federais, cursadas no Sistema Especial de Liquidacdo e
Custodia; e

IX — OPA parcial: aquela que ndo tenha por objeto a totalidade das acdes em circulacdo de
uma mesma classe e espécie.

§ 2° Presume-se representando o mesmo interesse de outra pessoa, natural ou juridica, fundo
ou universalidade de direitos, quem:

.............................................................. *(NR)
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I —a OPA serd sempre dirigida indistintamente aos titulares de agdes da mesma espécie e
classe daquelas que sejam objeto da OPA, assegurado o rateio entre os aceitantes em ofertas
que ndo tenham por objeto a totalidade das acfes de uma mesma espécie e classe;

VI — sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, por administrador ou
por pessoa a ele vinculada, ou ainda pelo acionista controlador ou por pessoa a ele
vinculada, a OPA serd instruida com laudo de avaliacdo da companhia objeto, exceto no
caso de OPA por alienacdo de controle, que observara o disposto no art. 29, 86°;

VIl — a OPA sera efetivada em procedimento especial em bolsa de valores ou entidade de
mercado de balcdo organizado, salvo se for expressamente autorizada pela CVM a adocgéo de
procedimento diverso;

IX — a OPA serd imutavel e irrevogavel, apds a publicacdo do edital, exceto nas hipoteses
previstas no art. 5°-A;

8 1° Sem prejuizo do disposto no inciso V, a OPA podera, se isto ndo violar outros
dispositivos desta Instrucdo, ter precos a vista e a prazo distintos para 0S mesmos
destinatarios, desde que a-escolha caiba aos destinatarios, haja justificada razdo para sua
existéncia, e tal distincdo ndo afete a reflex&o e a independéncia da decisdo de aceitacdo da
OPA, como por exemplo se estiver vinculada ao prazo de aceitacdo ou & quantidade de
aceitacdes ja manifestadas.

| —a divulgacao de informacdes adicionais as previstas nesta Instrucéo;

Il — a suspensdo de OPA em curso, ou do respectivo procedimento especial, se verificar que
a OPA ou o procedimento especial apresentam irregularidade ou ilegalidade sanavel,
mantendo-se a suspensao até que sejam corrigidas; ou
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Il — o cancelamento da OPA, quando verificar que ela apresenta irregularidade ou
ilegalidade insanavel.

.............................................................. *(NR)

Il — de permuta, quando o pagamento proposto deva ser realizado em valores mobiliarios, os
quais deverdo ser admitidos a negociacdo em mercados regulamentados; e

§ 4° A instituicdo intermediaria garantira a liquidac&o financeira da OPA e o pagamento do
preco de compra, em caso de exercicio da faculdade a que se refere o art. 12-A.

8 5° A instituicdo intermediaria, seu controlador e pessoas a ela vinculadas, apresentardo as
informacdes previstas nas alineas “i”
mobiliarios e derivativos referenciados em valores mobiliarios da companhia objeto de que

sejam titulares, ou que estejam sob sua administracdo discricionaria.

a “m”do inciso I do Anexo II em relagdo aos valores

“Art. 8° Sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista
controlador ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado laudo de avaliagdo da companhia
objeto, exceto no caso de OPA por alienagédo de controle.

8 2° A experiéncia comprovada a que se refere o 8 1° deve dizer respeito a avaliacdo de
companhias abertas.

8 3° O laudo de avaliagdo devera observar o disposto no Anexo Il desta Instrugéo.
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8 5° O laudo de avaliagéo sera encaminhado & CVM e também ao seu enderego eletrénico,
no formato especifico indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais interessados, no
minimo, na CVM, na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que
deva ser realizado o leildo da OPA, no endereco do ofertante, na sede da instituicdo
intermediaria e da companhia objeto, bem como acessivel na rede mundial de computadores,
no endereco eletrénico da CVM e da companhia objeto, se esta Gltima o possuir..

8 7° No caso de oferta de permuta, deverd também ser apresentado o laudo de avaliacéo da
companhia cujos valores mobiliarios estejam sendo entregues em permuta, contemplando as
informagdes do Anexo |11 desta Instrugéo.

8 8° A CVM podera exigir, dentro do prazo previsto no § 2° do art. 9°, que o avaliador:

| - declare se o valor da companhia objeto sofreu alteracdes significativas apds a data da
avaliacdo; e

Il - em caso afirmativo, atualize o valor da companhia objeto que consta do laudo de
avaliacdo.”(NR).

“Art. 9° Quando se tratar de OPA sujeita a registro, o pedido serd protocolado na CVM pelo
ofertante, através da instituicdo intermediaria, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar
da data de publicacdo do anuncio referido no art. 4°-B, com observancia dos elementos
minimos que possibilitem a sua compreensao e exame, obedecendo aos requisitos descritos
no Anexo | a esta Instrucao.

8 1° A concessdo do registro da OPA pela CVM ficard condicionada a obtencdo de seu
registro perante a bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que

deva ser realizado o procedimento especial.

.............................................................. ”(NR)
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a) 0 preco por acdo que seria devido, ou venha a ser devido, caso venha a se verificar, no
prazo de 1 (um) ano contado da data de realizacdo do procedimento especial de OPA, fato
que impusesse, ou venha a impor, a realizacdo de OPA obrigatdria, dentre aquelas referidas
nos incisos 1 a Il do art. 2% e

b) o valor a que teriam direito, caso ainda fossem acionistas e dissentissem de deliberacdo da
companhia objeto que venha a aprovar a realizacdo de qualquer evento societario que
permita o exercicio do direito de recesso, quando este evento se verificar dentro do prazo de
1 (um) ano, contado da data da realizagcdo do procedimento especial de OPA.

Il — declaracbes do ofertante e da instituicdo intermedidria de que cumpriram com as
obrigagdes previstas nos 8§88 1° e 2° do art. 7°, respectivamente; e

I11 — declaracGes do ofertante e da instituicdo intermediaria de que desconhecem a existéncia
de quaisquer fatos ou circunstancias, nao revelados ao publico, que possam influenciar de
modo relevante os resultados da companhia objeto ou as cotagdes das a¢bes objeto da OPA.

§ 1° O ofertante ndo estara obrigado ao pagamento a que se refere o inciso | do caput, caso a
informacdo sobre a futura ocorréncia da OPA obrigatdria ou do evento societario ali referido
seja divulgada no edital de OPA.
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§ 4° Quando a OPA for formulada por terceiro que ndo a companhia objeto, 0 acionista
controlador ou pessoa a eles vinculada, a companhia deverd, a requerimento do ofertante,
fornecer-lhe a relagdo nominal referida na alinea “o0” do inciso I do Anexo II, na forma do §
1°do art. 100 da Lei 6.404, de 1976.

§ 5° Quando se tratar de OPA n&o sujeita a registro, ou formulada por terceiro que ndo a
companhia objeto, o acionista controlador ou pessoa a eles vinculada, o instrumento contera,

além dos requisitos deste artigo e do Anexo II, as informagdes referidas nas alineas “a” até
“c” do inciso XII do Anexo III.”(NR)

“Art. 11. O instrumento de OPA devera ser publicado, sob a forma de edital, pelo menos
uma vez, nos jornais de grande circulacdo habitualmente utilizados pela companhia objeto,
observando-se 0s seguintes prazos maximos:

| — 10 (dez) dias, apds a obtencdo do registro na CVM, quando este for exigivel; ou

Il — 30 (trinta) dias contados da data da publica¢do do anlncio da oferta, nos termos do art.
4°-B, quando a OPA ndo for sujeita a registro.

§ 2° O edital devera ser também encaminhado ao diretor de relagdes com investidores da
companhia objeto, para que este o divulgue imediatamente ao mercado, por meio de sistema
eletronico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores, ficando ainda
disponivel a eventuais interessados, no minimo, na CVM, na bolsa de valores ou na entidade
do mercado de balcdo organizado em que deva ser realizado o procedimento especial, no
endereco do ofertante, na sede da instituicdo intermediéria e da companhia objeto, bem
como acessivel na rede mundial de computadores, no enderego eletronico da companhia

objeto, se esta ultima o possuir.”(NR)
“Procedimento Especial

Art. 12. A OPA sera efetivada em procedimento especial na bolsa de valores ou no mercado
de balcdo organizado em que as ac¢les objeto da OPA sejam admitidas a negociacao, ou,
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caso ndo o sejam, em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado, a livre escolha
do ofertante.

8 1° A aceitacdo ou ndo da OPA dar-se-4 no procedimento especial, o qual sera realizado no
prazo minimo de 30 (trinta) e méximo de 45 (quarenta e cinco) dias, contados da data da
publicacdo do edital, e obedecerd as regras estabelecidas pela bolsa de valores ou pela
entidade do mercado de balcdo organizado responsavel pelo procedimento especial.

8 2° No procedimento especial, sdo vedadas interferéncias compradoras, bem como a
elevacdo de preco pelo ofertante, ressalvada a hipotese de leildo, conforme prevista no art.
13-A, inciso II.

§ 3° Em até 4 (quatro) dias Uteis apds a realizacdo do procedimento especial, a bolsa de
valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que for realizado encaminhara a
CVM os demonstrativos referentes ao procedimento especial.

8 6° A CVM poderd, a requerimento do ofertante ou da companhia objeto, determinar que a

OPA seja efetivada por meio diverso do procedimento especial referido neste artigo.”(NR)

“Art. 13. A OPA concorrente observara as regras aplicaveis a respectiva modalidade de
OPA e também o disposto nesse artigo.

8 1° A declaragdo do ofertante concorrente a que se refere o inciso | do art. 10, somente
tornar-se-a eficaz caso ele, ou pessoa a ele vinculada, seja ou venha a tornar-se o acionista
controlador da companhia objeto.

8 2° A OPA concorrente devera ser lancada:

| —até 5 (cinco) dias antes da data prevista para a realizagdo do procedimento especial da
OPA com que concorrer; e
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I1 — por preco no minimo 5% (cinco por cento) superior ao da OPA com que concorrer.

8 3° O lancamento da OPA concorrente torna sem efeito as manifestagcdes que ja tenham
sido firmadas em relacdo a aceitagdo da OPA com que concorrer.

8 4° Uma vez lancada uma OPA concorrente, ser licito tanto ao ofertante inicial quanto ao
ofertante concorrente aumentarem o preco de suas ofertas tantas vezes quantas julgarem
conveniente, observado o disposto no art. 5°-A.

8 5° A OPA concorrente que depender de registro observard os mesmos requisitos,

procedimentos e prazos estabelecidos no art. 9°.”(NR)

“Vedacgoes e Restri¢oes

Art. 14. A companhia objeto, o acionista controlador e pessoas a ele vinculadas ndo poderédo
efetuar nova OPA tendo por objeto as mesmas ac¢Ges objeto de OPA anterior, sendo ap0s a
fluéncia do prazo de 1 (um) ano, a contar do encerramento da OPA anterior, salvo se
estiverem obrigados a fazé-lo, ou se vierem a estender aos aceitantes da OPA anterior as
mesmas condic¢des da nova OPA, pagando-lhes a diferenca de preco atualizada, se houver.”
(NR)

“Art. 15. Durante o periodo da OPA, o ofertante e pessoas a ele vinculadas ndo poderao
alienar, direta ou indiretamente, acGes da mesma espécie e classe das acdes objeto da OPA.

Paragrafo Unico. Durante o periodo da OPA, o ofertante e pessoas vinculadas somente
poderdo adquirir acdes da mesma espécie e classe das acbes objeto da OPA se a OPA ndo
for parcial.”(NR).
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“Art. 16. O cancelamento do registro de companhia aberta para negociacdo de acdes nos
mercados regulamentados de valores mobiliarios somente sera deferido pela CVM caso seja
precedido de uma OPA para cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador
ou pela propria companhia aberta, e tendo por objeto todas as acdes de emissdo da
companhia objeto, observando-se os seguintes requisitos:

I1 — acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acdes em circulagdo deverdo aceitar a
OPA ou concordar expressamente com o cancelamento do registro, considerando-se agdes
em circulacdo, para este sO efeito, apenas as acBes cujos titulares concordarem
expressamente com o cancelamento de registro ou se habilitarem para o procedimento
especial de OPA, na forma do art. 22.

Paragrafo Gnico. Sem prejuizo das restricGes legais aplicaveis, quando a OPA para
cancelamento de registro for efetuada pela prépria companhia, os limites de negociacdo com
as proprias acdes estabelecidos pela CVM em regulamentacdo prépria somente incidirdo

caso ndo seja alcancado o requisito de aceitacdo do inciso II deste artigo.”(NR)

“Procedimento Especial

| — concordantes com o cancelamento de registro, se aceitarem a OPA, vendendo suas agoes
no procedimento especial, ou manifestarem expressamente sua concordancia com o
cancelamento; ou

Il — discordantes do cancelamento de registro, se, havendo se habilitado para o procedimento
especial, na forma do art. 22, ndo aceitarem a OPA.

8 1° As agdes dos acionistas que ndo se manifestarem concordando expressamente com o
cancelamento de registro, nem se habilitarem para o procedimento especial na forma do art.
22, ndo serdo consideradas como ac¢Oes em circulacdo, para os efeitos do inciso Il do art. 16,
sendo-lhes facultado, entretanto, alienar tais agdes na forma e no prazo previstos no art. 12-
A.
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| — suas acdes ficardo indisponiveis até a liquidacdo do procedimento especial da OPA; e

.............................................................. ”(NR)

“Art. 22. No procedimento especial da OPA para cancelamento de registro, além das
normas estabelecidas no art. 12, devera ser adotado mecanismo que permita o
acompanhamento, ao longo do procedimento especial, da quantidade de a¢des dos acionistas
que tenham concordado com o cancelamento de registro, bem como do somatério daquela
quantidade de a¢bes com a detida pelos acionistas que aceitarem a OPA.

8 1° Todos os acionistas titulares de acdes em circulacdo que pretendam participar do
procedimento especial ou dissentir do cancelamento do registro, bem como os acionistas que
tenham manifestado concordancia expressa com o cancelamento do registro, deverdo
credenciar, até a véspera do procedimento especial, uma sociedade corretora para representa-
los no procedimento especial da OPA.

8 2° As sociedades corretoras, credenciadas na forma do paragrafo anterior, deverdo
comunicar a bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser
realizado o procedimento especial, até o seu inicio, a quantidade de a¢des dos acionistas que
serdo por elas representados no procedimento especial da OPA, e 0 somatério das acles
informadas por todas as sociedades corretoras constituira o total das acGes em circulacdo
para efeito de céalculo da quantidade de aceitantes e concordantes a que se refere o inciso Il
do art. 16.

8 3° A quantidade minima referida no inciso Il do art. 16 serd calculada somando-se as
ordens de venda emitidas com as manifestagdes expressas de concordancia com o
cancelamento de registro, encerrando-se 0 procedimento especial quando do término do
prazo previsto para a sua realizacdo, ou quando atingida a quantidade minima referida no
inciso Il do art. 16, 0 que ocorrer primeiro.

8 4° As manifestacdes expressas de concordancia com o cancelamento do registro e as
ordens de aceitacdo da oferta, serdo efetuadas pelas sociedades corretoras, valendo o siléncio
dos acionistas habilitados na forma do § 1° como discordancia com o procedimento especial.
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8 5° As sociedades corretoras comprovardo documentalmente, no prazo de 24 (vinte e
quatro) horas contado do encerramento do procedimento especial, & bolsa de valores ou
entidade do mercado de balcdo organizado em que tenha se realizado o procedimento
especial, e a instituicdo intermediaria, a legitimidade da representacdo dos acionistas que
houverem habilitado, na forma do § 1°.

8 6° As sociedades corretoras responderdo civil, administrativa e criminalmente pelo
credenciamento indevido de acionistas que ndo estejam por elas legitimamente
representados, ou ndo possuam, na data do procedimento especial, as a¢des habilitadas.

8 7° A instituicdo intermediaria e a bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo
organizado em que se realizar o procedimento especial adotardo todas as medidas
complementares necessarias ao perfeito atendimento dos requisitos impostos nos paragrafos

anteriores, ou de outros que os substituam com igual resultado.”(NR)

“Art. 23. Na hipdtese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista no art. 4°-A da Lei
6.404, de 1976, e desde que ndo haja desisténcia do ofertante, o procedimento especial sera
iniciado pelo novo prego, devendo ser publicado aviso de fato relevante informando sobre a

revisdo do preco e a manutengao ou desisténcia da OPA.”(NR)

| — o pedido de convocacdo da assembleia especial de acionistas titulares de acGes em
circulacdo, devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de conviccdo que
demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de
avaliacdo adotado, devera ser formulado no prazo de 15 (quinze) dias, contado da
divulgacdo do valor da oferta publica, nos termos do § 1° do art. 4°-A da Lei 6.404, de 1976,
e suspenderd o curso do processo de registro ou, se ja concedido este, 0 prazo do edital da
OPA, adiando o respectivo procedimento especial, devendo o ofertante providenciar a
publicacdo de aviso de fato relevante dando noticia do adiamento e da data designada para a
assembleia especial;

Il — caso a assembleia especial delibere pela ndo realizacdo de nova avaliacdo da companhia,
sera retomado o curso do processo de registro, ou da prépria OPA pelo prazo remanescente,
conforme o caso, devendo o ofertante providenciar, nesta Ultima hipotese, a publicacdo de
aviso de fato relevante, com a nova data de realizacdo do procedimento especial;
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Il — caso a assembleia delibere pela realizacdo de nova avaliacdo, e o laudo de avaliagéo
venha a apurar valor igual ou inferior ao valor inicial da OPA, ser& retomado o curso do
processo de registro, ou da propria OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso, devendo
o ofertante providenciar, nesta ultima hipotese, a publicacdo de aviso de fato relevante, com
a nova data de realizacdo do procedimento especial; e

IV — caso a assembleia especial delibere pela realizacdo de nova avaliacdo, e o laudo de
avaliacdo venha a apurar valor superior ao valor inicial da OPA, o ofertante devera publicar,
no prazo de 5 (cinco) dias, a contar da apresentacdo do laudo, aviso de fato relevante,
informando se mantém a OPA ou dela desiste, esclarecendo, na primeira hipdtese, que sera
retomado o curso do processo de registro, ou da prépria OPA pelo prazo remanescente,
conforme o caso, devendo o ofertante providenciar, nesta Gltima hipdtese, a publicacdo de
aviso de fato relevante, com a nova data de realizacdo do procedimento especial e 0 novo

preco.

§ 2° O laudo de avaliacdo de revisdo sera elaborado por sociedade que atenda aos requisitos
dos 88 1° e 2° do art. 8°, e deverd observar todos os requisitos estabelecidos no Anexo I11.

§ 3° A assembleia especial que deliberar pela realizacdo de nova avaliagdo devera nomear o
responsavel pela elaboracdo do laudo, aprovar-lhe a remuneracdo, estabelecer prazo ndo
superior a 30 (trinta) dias para o término dos servicos, e determinar que o laudo seja
encaminhado a companhia objeto, na pessoa de seu diretor de relacdes com investidores, a
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva realizar-se o
procedimento especial, e a CVM, além de ser encaminhado também ao endereco eletrénico
desta Gltima, no formato especifico indicado pela CVM.

8 7° A ata da assembleia especial a que se refere este artigo indicara, necessariamente, o
nome dos acionistas que votarem a favor da proposta de realizacdo de nova avaliacdo, para
efeito de eventual aplicacdo do § 3° do art. 4°-A da Lei 6.404, de 1976.”(NR)

“Art. 26. A OPA por aumento de participagdo, conforme prevista no § 6° do art. 4° da Lei
6.404, de 1976, devera realizar-se sempre que 0 acionista controlador, pessoa a ele
vinculada, e outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a
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ele vinculada, adquiram, por outro meio que ndo uma OPA, ac¢les que representem mais de
1/3 (um ter¢o) do total das agdes de cada espécie e classe em circulacdo na data da entrada
em vigor desta Instrucdo, observado o disposto no § 1° do art. 37.

.............................................................. ”(NR)

“Art. 27. Na hipétese de revisao do prego da OPA, na forma prevista pelo art. 4°-A da Lei
6.404, de 1976, ndo serd permitida a desisténcia da OPA pelo ofertante, salvo se adotar o
procedimento alternativo a que se refere o art. 28.

.............................................................. *(NR)

§ 3° O registro da OPA pela CVM implica autorizacdo da alienagdo do controle, sob a
condicdo de que a oferta publica venha a ser efetivada nos termos aprovados e prazos
regulamentares.

§ 6° No caso de alienacdo indireta do controle acionario:

| — o ofertante devera submeter a CVM, juntamente com o pedido de registro, a
demonstracéo justificada da forma de calculo do preco devido por for¢a do art. 254-A da Lei
6.404, de 1976, correspondente a alienacao do controle da companhia objeto; e

Il —a CVM podera determinar a apresentacdo de laudo de avaliagdo da companhia objeto.

8 7° Nas alienacGes com pagamento em dinheiro, o preco da OPA deve ser, ao menos, igual
a 80% (oitenta por cento) do preco pago ao controlador, acrescido de juros a taxa Selic ou,
caso essa taxa deixe de ser calculada, outra taxa que venha a substitui-la, desde a data do
pagamento ao controlador até a data da liquidacéo financeira da OPA.
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8 8° Nas alienagBes cuja contraprestacdo sejam valores mobiliarios, o adquirente deve
ofertar aos acionistas valores mobiliarios da mesma espécie e classe daqueles oferecidos ao

acionista controlador.”(NR)

8 1° Oferecida tal faculdade, os acionistas poderdo manifestar, no procedimento especial da
OPA, sua opg&o por receber o prémio, ao invés de aceitar a OPA, entendendo-se que todos
0s acionistas que ndo se manifestarem aceitam e fazem jus ao prémio.

Il — seja concedida aos aceitantes da oferta de prémio a faculdade de que trata o art. 12-A,
abatendo-se do pre¢o devido em caso de exercicio da faculdade a quantia que ja houver sido
recebida como pagamento do prémio; e

.............................................................. ”(NR)
“Regras Aplicaveis

Art. 31. Qualquer OPA voluntaria, originaria ou concorrente, de acdes de companhia aberta,
quer tenha por objeto parte, quer a totalidade das acdes de emissdo da companhia, obedecera
ao disposto nos arts. 4° a 8° e 10 a 15-B, no que couberem.”(NR)

“Art. 33. Qualquer oferta publica que envolva permuta por valores mobilidrios, inclusive as
ofertas mistas e alternativas (art. 6%, Ill e § 1°), dependera de registro perante a CVM, na
forma do art. 9°, observando-se, ademais, as regras dos arts. 4° a 8°, 10 a 12-B, e 14 a 15-B,

no que couberem.

8 1° Somente poderdo ser ofertados em permuta valores mobiliarios admitidos a negociagao
em mercados regulamentados, observando-se entretanto o seguinte:

.............................................................. *(NR)
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“Art. 34. Situagdes excepcionais que justifiquem a aquisi¢do de acdes sem oferta publica ou
com procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo Colegiado da CVM, para efeito de
aprovacao de procedimento e formalidades proprios a serem seguidos, inclusive no que se
refere a divulgacao de informacdes ao publico, quando for o caso.

.............................................................. ”(NR)

§ 1° Para efeito da aplicacdo as companhias abertas existentes na data da entrada em vigor
desta Instrucdo do disposto no art. 26, o limite de 1/3 das acbes em circulacdo ali referido
devera ser calculado considerando-se as acGes em circulacdo na data da entrada em vigor da
Instrucdo CVM n° 345, de 4 de setembro de 2000, de modo que as ac¢des adquiridas pelo
ofertante, por meio de oferta publica, desde aquela data, sejam deduzidas do saldo a adquirir.

§ 3° A regra do § 1° ndo prejudica a aplicagdo do disposto no § 2° do art. 26 as companhias

abertas existentes na data da entrada em vigor desta Instrugdo.”(NR)

Art. 2° O Anexo | da Instrucdo CVM n° 361, de 5 de margo de 2002, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

h) descricdo do material publicitario a ser utilizado para a divulgacdo da OPA,;

i) quando se tratar de OPA por aumento de participacdo ou por alienagdo de controle, copia
de todos e quaisquer contratos relacionados a operacdo que resultou no aumento de
participacdo ou alienacdo de controle, incluindo, por exemplo, contratos de compra e venda
de agdes, contratos de assuncdo de divida, contratos que regulem qualquer compensagdo
entre as partes, contratos de outorga de opcdo de compra e venda e contratos de cessdo de
créditos; e

j) traducdo livre de quaisquer documentos redigidos em lingua estrangeira.”(NR)
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Art. 3° O Anexo Il da Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, passa a vigorar com a

seguinte redagéo:

“I— O instrumento da OPA contera:

C) namero, classe e espécie das acdes objeto;
d) preco ou outra forma de contraprestacéo;

e) principais termos e condicdes da oferta;

f) a data, local e hora de inicio do procedimento especial de OPA;

g) outras informacdes relativas ao procedimento especial de OPA, inclusive as adverténcias
de que os acionistas que desejarem aceitar a OPA, vendendo as suas a¢des no procedimento
especial, deverdo atender as exigéncias para a negociagdo de acbes constantes do
regulamento de operag6es da bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado
em que for realizar-se o procedimento especial, e de que os acionistas poderdo aceitar a OPA
por meio de qualquer agente de mercado autorizado a atuar em pregéo;

h) informacgdes sobre a companhia objeto, inclusive:

1. quadro com a sua composi¢do acionaria, com a discriminacdo nominal e percentual das
acOes em circulacdo, separadas por espécie e classe, e, ainda, daquelas de titularidade do
acionista controlador, de pessoas a ele vinculadas, de administradores e aquelas em
tesouraria;

2. quadro demonstrativo dos indicadores econdmico-financeiros da companhia objeto,
relativos aos dois Gltimos exercicios e ao trimestre anterior disponibilizado a CVM,
elaborado em consonancia com as informagdes periodicas enviadas a CVM,;
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3. indicacdo do preco médio ponderado de cotacdo das acbes da companhia objeto,
discriminadas por espécie e classe, o valor do patriménio liquido por acdo e o valor
econémico por acdo, em conformidade com o laudo de avaliagéo; e

4. informag&o sobre a situacdo do registro da companhia objeto perante a CVM, quando se
tratar de oferta formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a
ele vinculada;

i) nimero, classe, espécie e tipo dos valores mobiliarios da companhia objeto detidos pelo
ofertante ou por pessoas vinculadas;

J) numero, classe, espécie e tipo de valores mobiliarios da companhia objeto tomados ou
recebidos em empréstimo pelo ofertante ou por pessoas vinculadas;

k) exposicdo do ofertante em derivativos referenciados em valores mobiliarios da companhia
objeto;

I) informacdes detalhadas sobre contratos, pré-contratos, opgles, cartas de intencdo ou
quaisquer outros atos juridicos dispondo sobre a aquisicdo ou alienacdo de valores
mobiliarios da companhia objeto dos quais o ofertante ou pessoas vinculadas sejam parte ou
beneficiarios; e

m) descri¢do detalhada de eventuais contratos, pré-contratos, opcGes cartas de intencdo ou
quaisquer outros atos juridicos similares celebrados nos ultimos 6 (seis) meses entre:

1. o ofertante ou pessoas a ele vinculadas; e

2. a companhia objeto, seus administradores ou acionistas titulares de agdes representando
mais de 5% (cinco por cento) das a¢Oes objeto da OPA;

n) a informacgédo de que o laudo de avaliacdo, quando for o caso, e o edital se encontram
disponiveis a eventuais interessados, no minimo, na CVM, no enderego do ofertante, na sede
da instituicdo intermediaria e da companhia objeto e na bolsa de valores ou entidade do
mercado de balcdo organizado em que deva realizar-se o procedimento especial, bem como
acessivel na rede mundial de computadores, no endereco eletrénico da CVM e da companhia
objeto, se esta ultima o possuir; e
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o) informacdo de que se encontra a disposicdo de eventuais interessados, mediante
identificacdo e recibo, no endereco do ofertante, na sede da companhia objeto, na instituicao
intermediaria, na CVM e na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado
em que deva realizar-se o procedimento especial da OPA, a relacdo nominal de todos 0s
acionistas da companhia objeto, com o0s respectivos enderecos e quantidade de acdes,
discriminadas por espécie e classe, inclusive em meio eletrénico.

Il — Do instrumento da OPA constard, ainda, se for o caso, a data do deferimento do pedido
de registro da OPA na CVM, com a informacdo, em destaque, de que o deferimento do
pedido de registro da OPA ndo implica, por parte da CVM, garantia da veracidade das
informacBes prestadas, julgamento sobre a qualidade da companhia objeto ou o preco
ofertado pelas agdes objeto da OPA.”(NR)

Art. 4° O Anexo Il da Instru¢do CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, passa a vigorar com a
seguinte redagéo:

Il — O laudo de avaliacdo da companhia objeto refletira a opinido do avaliador quanto ao
valor ou intervalo de valor razoavel para o objeto da oferta na data de sua elaboracdo e
devera ser constituido de uma analise fundamentada de valor, nos termos estabelecidos neste
Anexo.

Il — As informagdes constantes do laudo de avaliagdo deverdo ser baseadas nas
demonstracdes financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo, adicionalmente, ser

fundamentadas em informacdes gerenciais relativas a companhia avaliada, fornecidas por
sua administracéo, e ainda em informacdes disponiveis ao publico em geral.

g) as razdes pelas quais tal critério foi escolhido.
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Informag0es e Declaragdes do Avaliador

b) descricdo pormenorizada do processo interno de aprovagdo do laudo de avaliagdo pela
instituicdo avaliadora;

5. dos valores recebidos do ofertante e da companhia objeto, a titulo de remuneracéo por
quaisquer servigos, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro;

6. quanto aos valores recebidos ou a serem recebidos do ofertante ou da companhia objeto,
como pagamento por servicos relacionados a oferta ou a alienacdo de controle que a tenha
precedido, se for o caso, especificando o componente fixo e 0 componente contingente ou
variavel desses pagamentos e discriminando, dentre os valores recebidos, os relativos a
realizacdo do laudo de avaliacéo;

7. quanto ao custo do laudo de avaliagéo, especificando o componente fixo e 0 componente
contingente ou varidvel de sua remunerag&o;

8. de que o laudo foi preparado a pedido do ofertante, mas para uso dos destinatarios da
OPA; e

9. de que analisou a consisténcia, coeréncia e razoabilidade das informacGes e proje¢des da
administracdo ou de terceiros por ela contratados.

a) preco médio ponderado de cotagdo das agdes da companhia objeto na bolsa de valores ou
no mercado de balcdo organizado, nos ultimos 12 (doze) meses, se houver, discriminando 0s
precos das acOes por espécie e classe;
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b) preco por acdo da companhia objeto em negociagOes privadas relevantes, entre partes
independentes, envolvendo o ofertante, o acionista controlador ou pessoas a eles vinculadas,
realizadas nos ultimos 12 (doze) meses;

c) valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas ultimas
informacgdes periddicas enviadas a CVM;

d) valor econdmico da companhia objeto por acdo, calculado pela regra do fluxo de caixa
descontado ou por mdaltiplos, conforme se entender fundamentadamente mais adequado ao
caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente;

e) valor da companhia por acéo segundo outro critério de avaliacdo escolhido pelo avaliador
geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, se for o caso, e ndo estiver
abrangido nas alineas anteriores; e

f) valor da companhia segundo o critério de avaliacdo adotado pelo ofertante para a
definicéo do prego justo, se for o caso, e ndo estiver abrangido nos incisos anteriores.

c) o critério de avaliacdo, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo avaliador
como o mais adequado na definigdo do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso;

d) caso tenham ocorrido, nos ultimos 12 meses, negociacdes privadas relevantes com acgoes
da companhia objeto, entre partes independentes, envolvendo o ofertante, o acionista
controlador ou pessoas a eles vinculadas, explicacdo das razGes pelas quais esse critério ndo
foi adotado;

e) na hipdtese de a avaliagdo em uma faixa de valores minimo e maximo, a justificativa para
tal intervalo, que ndo podera ultrapassar 10% (dez por cento), tendo como base 0 maior
valor; e

f) quando a OPA for precedida de uma aquisicdo de controle, estimativa dos ganhos
esperados dessa aquisicdo e descricdo fundamentada do impacto desses ganhos sobre a
avalia¢do.”(NR)
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Art. 5° A Instrucdo CVM n° 361, de 5 de marco de 2002, passa a vigorar acrescida dos seguintes
artigos 4°-A, 4°-B, 4°-C, 5°-A, 12-A, 12-B, 13-A, 14-A, 15-A, 15-B, 25-A, 31-A e 31-B:

“Anuncio

“Art. 4°>-A Antes de anunciar uma OPA, o ofertante deve:
| — informar a companhia objeto; e
Il — certificar-se de que tem condi¢des de implementa-la.

Paragrafo Unico. O ofertante deve manter registros e documentos que comprovem o
cumprimento do disposto no inciso Il do caput.”

“Art. 4°-B O anuncio da OPA deveré incluir declaracdo do ofertante de que tem a intencdo

firme de realizar a oferta e conter as informagdes previstas nas alineas “a” até “e” e “1” até

“m” do inciso I do Anexo II.
§ 1° O anuncio da OPA devera:

| — ser encaminhado ao diretor de relagbes com investidores da companhia objeto, para que
este o divulgue imediatamente ao mercado, por meio de sistema eletrénico disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores; e

Il — ser publicado, pelo ofertante, pelo menos uma vez, nos jornais de grande circulagéo
habitualmente utilizados pela companhia objeto.
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8 2° No caso de OPA obrigatéria, 0 anuncio deverd ser realizado em conjunto ou até o
primeiro dia Gtil subsequente a divulgacdo do fato relevante que der ensejo a OPA.

8 3° O implemento de qualquer das condi¢cbes a que estiver sujeita a OPA devera ser

comunicado imediatamente ao mercado, no termos do § 1°, inciso 1.”
“Dever de Sigilo

Art. 4°-C O ofertante deve guardar sigilo a respeito da OPA até o seu andncio ao mercado,
nos termos do art. 4°-B, bem como zelar para que seus administradores, empregados,
assessores e terceiros de sua confianca também o facam.

§ 1° Caso a informacdo escape do controle do ofertante ou ocorra oscilagdo atipica na
cotacdo, preco ou quantidade negociada dos valores mobiliarios de emissdo da companhia
objeto, o ofertante devera, imediatamente:

| —anunciar sua intencdo firme de realizar a OPA, nos termos do art. 4°-B;

Il — publicar o instrumento de OPA, nos termos do art. 11, quando a OPA néo for sujeita a
registro; ou

Il — informar ao mercado que tem interesse em realizar a OPA, ou que esta considerando
essa possibilidade, embora ainda ndo tenha intencdo firme de realiza-la ou ndo esteja certo
de que possa implementa-la.

§ 2° O anuncio previsto no §1°, inciso 111, devera:
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31
1

| — incluir as informacdes indicadas nas alineas “i” até “m” do inciso [ do Anexo II; e

Il — ser encaminhado ao diretor de relagdes com investidores da companhia objeto, para que
este o divulgue imediatamente ao mercado, por meio de sistema eletrdnico disponivel na
pagina da CVM na rede mundial de computadores.

8§ 3° Caso o ofertante divulgue um andncio preliminar, nos termos do §1°, inciso Ill, a CVM
poderd, a pedido da companhia objeto, fixar um prazo para que o ofertante:

| —anuncie formalmente a OPA, nos termos do art. 4°-B;
I1 — publique o instrumento de OPA, nos termos do art. 11; ou
Il —anuncie ao mercado, de maneira inequivoca, que ndo pretende realizar a OPA.”

“Art. 5°-A  Ap6s a publicacdo do instrumento de OPA, nos termos do art. 11, sua
modificagdo ou revogacéo so sera admitida nas seguintes hipoteses:

| — quando se tratar de modificacdo por melhoria da oferta em favor dos destinatérios, ou por
renuncia, pelo ofertante, a condicdo por ele estabelecida para a efetivacdo da OPA,; e

Il — quando se tratar de OPA sujeita a registro, mediante prévia e expressa autorizagdo da
CVM, observados os requisitos do § 2° deste artigo.
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8 1° Sera ainda licito ao ofertante desistir da OPA para cancelamento de registro e da OPA
por aumento de participacdo, na hipotese de revisdao do preco da oferta por forca do
procedimento previsto no art. 4°-A da Lei n° 6.404, de 1976, aplicando-se, em tais hipoteses,
respectivamente, as regras dos arts. 24, inciso 1V, e 28 desta Instrucao.

8 2° Na hipétese prevista no art. 5°-A, caput, inciso Il, o pedido de modificacdo ou
revogacdo de OPA:

| — acarretard a suspensdo do prazo do edital, se estiver em curso, e devera ser acompanhado
da copia da publicacdo do anuncio que houver dado noticia do pedido formulado, o qual
devera observar o disposto no 8§ 1° do art. 4°-B; e

Il — s6 serd acolhido caso:

a) a juizo da CVM, tenha havido alteracdo substancial, posterior e imprevisivel, nas
circunstancias de fato existentes quando do lancamento da OPA, acarretando aumento
relevante dos riscos assumidos pelo ofertante, inerentes a propria OPA; e

b) o ofertante comprove que o0s atos e negdécios juridicos que tenham determinado a
realizacdo da OPA ficardo sem efeito se deferida a revogacéo.

8 3° A modificacdo ou revogacdo da OPA exigira publicacdo de aditamento ao edital, com
destaque para as modificacOes efetuadas e com a indicacdo da nova data para realizagdo do
procedimento especial, a qual devera observar 0s seguintes prazos:

| — prazo minimo de 20 (vinte) dias contados da publicacéo do aditamento; e
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Il — prazo maximo de 30 (trinta) dias contados da publicacdo do aditamento ou 45 (quarenta
e cinco) dias contados da publicagéo do edital, o que for maior.

8 4° Na hipotese prevista no art. 5°-A, caput, inciso I, copia do aditamento ao edital devera

ser enviada a CVM na data de sua publicacdo.”

“Salvaguardas

Art. 12-A. Do instrumento de qualquer OPA constara obrigacdo do ofertante de adquirir,
apos a OPA, as acdes em circulacdo remanescentes da mesma espécie e classe, pelo prazo de
3 (trés) meses, contado da data da realizacdo do procedimento especial, pelo preco final da
OPA.

§ 1° O preco previsto no caput devera ser atualizado nos termos do instrumento de OPA.

8 2° A data do efetivo pagamento pelas a¢cBes em circulagcdo remanescentes devera ocorrer
em, no maximo, 15 (quinze) dias contados:

| — do exercicio da opgdo pelo acionista; ou

Il — do pagamento aos demais acionistas que aceitaram a OPA, no caso de OPA com
pagamento a prazo.

8 3° Para a finalidade de que trata o caput, e exclusivamente quando se tratar de ofertas
publicas de permuta, mista ou alternativa (art. 6°, incisos Il e Il e § 1°), sera licito ao
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ofertante estabelecer até trés datas, sendo uma necessariamente o Ultimo dia do prazo
referido no caput, para o inicio da fluéncia do prazo de 15 (quinze) dias de que trata o § 2°.”

“Art. 12-B. Nas OPA parciais, a obrigacdo prevista no art. 12-A ndo sera aplicavel caso a
OPA seja condicionada & aprovacao de acionistas que representem mais da metade das acbes
em circulacdo da espécie e classe objeto da OPA, excluidas as acdes do ofertante e pessoas a
ele vinculadas.

8 1° A aprovacdo de que trata o caput poderéa ser obtida:

| — em assembleia especial de acionistas, realizada até 5 (cinco) dias da data prevista para o
procedimento especial; ou

Il — por meio de manifestacOes expressas e escritas dos acionistas, emitidas antes do
procedimento especial.

§ 2° A instituicdo intermedidria devera tabular e encaminhar a CVM o comprovante da
aprovacao de que trata o § 1°, inciso Il, dentro do prazo de 4 (quatro) dias Uteis da data da
realizacdo do procedimento especial da OPA.

8 3° Embora possam constar de um mesmo documento, a aprovagdo da OPA prevista neste
artigo deve ser totalmente independente da aceitacdo da OPA.

8 4° O acionista que se manifestar contrariamente & OPA ndo podera ser, de forma alguma,
impedido de aceita-la.”
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“Art. 13-A. A pedido da companhia objeto, a CVM podera:

| — estabelecer um prazo méaximo para apresentacdo de propostas finais de todos os
ofertantes; ou

Il — determinar a realizacdo de um leildo, fixando a data, hora e as regras para sua

realizac¢do.”

“Art. 14-A. Caso um ofertante informe ao mercado que ndo pretende realizar uma OPA,
sera vedado a ele e pessoas vinculadas, por um prazo de 6 (seis) meses:

| — realizar nova OPA de a¢Oes da companhia objeto; ou

Il — adquirir no mercado, por qualquer outro meio, direto ou indireto, inclusive através de
derivativos, acdes da companhia objeto representando mais de 10% (dez por cento) de uma

classe ou espécie de acdes”.

“Art. 15-A. Caso o ofertante ou pessoas vinculadas adquiram, direta ou indiretamente, acdes
da mesma espécie e classe das acdes objeto da OPA durante o periodo da OPA, a OPA néo
poderd ser efetuada por preco por acdo inferior ao preco por acdo de qualquer dessas
aquisicoes.

Paragrafo unico. Caso a aquisi¢cdo ocorra apés a divulgacdo do preco da OPA, o ofertante
deverd, dentro de 24 (vinte e quatro) horas, anunciar 0 novo pre¢o ao mercado, nos termos
do 83° do art. 4°-B, ou modificar o instrumento de OPA, nos termos do art. 5°-A, quando

este ja houver sido publicado.”

“Art. 15-B. Durante o periodo da OPA, o ofertante e pessoas vinculadas ndo poderédo
realizar operagdes com derivativos referenciados em agdes da companhia objeto.”
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“Resgate de Acdes

Art. 25-A. O preco de resgate de que trata 0 § 5° do art. 4° da Lei n°® 6.404, de 1976, devera
ser acrescido de juros a taxa Selic, ou, caso deixe de ser calculada, outra taxa que venha a
substitui-la, desde a data da liquidacdo da OPA até a data do depdsito do resgate.

Paragrafo Gnico. Nas ofertas para cancelamento de registro de companhia aberta cuja
contraprestacdo sejam valores mobiliarios, o pagamento do resgate deve ser feito em valores
mobiliarios da mesma espécie e classe daqueles oferecidos na OPA.”

“Manifestacao da Administracao

Art. 31-A. Nas OPA voluntérias, o conselho de administracdo da companhia objeto devera
manifestar opinido fundamentada, favoravel ou contréria a aceitacdo da OPA, até 10 (dez)
dias antes da data prevista para realizacdo do procedimento especial.

81° O conselho de administracdo da companhia objeto devera necessariamente se manifestar
sobre o preco da OPA.

82° Caso o conselho de administragdo da companhia objeto tenha utilizado estudos,
relatorios ou laudos de avaliacdo preparados por terceiros para avaliar a OPA, tais
documentos deverao ser divulgados ao mercado.

83° A manifestacdo do conselho de administracdo deve descrever todas as alteragdes
substanciais conhecidas na situacdo financeira da companhia objeto ocorridas desde a data
das ultimas demonstracdes financeiras ou informacdes trimestrais divulgadas ao mercado.
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84° As opinides do conselho de administracdo e os documentos que as embasaram deverédo
ser divulgados ao mercado por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na
rede mundial de computadores.

85° Juntamente com a manifestacdo de seu conselho de administragéo, a companhia objeto
devera fornecer as seguintes informag6es ao mercado:

| — nimero, classe, espécie e tipo dos valores mobiliarios da companhia objeto detidos: (i)
pela propria companhia objeto, (ii) pelos administradores ou (iii) por pessoas vinculadas a
companhia objeto;

Il — numero, classe, espécie e tipo de valores mobiliarios da companhia objeto tomados ou
recebidos em empréstimo pela (i) companhia objeto, (ii) pelos administradores ou (iii)
pessoas vinculadas a companhia objeto;

Il — descricdo detalhada da exposicdo da (i) companhia objeto, dos (ii) administradores ou
(iii) pessoas vinculadas a companhia objeto, em derivativos referenciados em valores
mobiliarios da companhia objeto;

IV — relatério de todos os negdcios com valores mobiliarios da companhia objeto ou
derivativos referenciados em valores mobiliarios da companhia objeto realizados pela (i)
propria companhia objeto, (ii) por cada um de seus administradores ou (iii) por pessoas
vinculadas a companhia objeto, desde 3 (trés) meses antes da data do primeiro andncio
relativo a OPA, ainda que preliminar, até a data em que a opinido do conselho de
administracdo for divulgada ao mercado;

V — descricdo detalhada de quaisquer contratos, pré-contratos, opgdes, cartas de intencdo ou
atos juridicos dispondo sobre a aquisicdo ou alienacdo de valores mobiliarios da companhia
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objeto dos quais sejam parte ou beneficiérios: (i) a prépria companhia objeto, (ii) seus
administradores ou (iii) pessoas vinculadas & companhia objeto; e

VI — descricdo e analise de eventuais consequéncias econémicas da OPA para 0s
administradores da companhia objeto, incluindo, dentre outros, pagamentos extraordinarios e
vencimento antecipado de opcGes de compra de agdes.

VIl —posicdo detida (i) pela propria companhia objeto e (ii) por seus administradores em
valores mobiliarios do ofertante, incluindo, no minimo:

a) namero, classe, espécie e tipo dos valores mobiliarios detidos;

b) numero, classe, espécie e tipo de valores mobilidrios tomados ou recebidos em
empréstimo;

c) descricdo detalhada de sua exposicdo em derivativos referenciados em valores mobiliarios
do ofertante.

“Divulgacdo de Informagdes

Art. 31-B Durante o periodo da OPA, qualquer pessoa, ou grupo de pessoas agindo em
conjunto ou representando 0 mesmo interesse, que seja titular, direta ou indiretamente, de
acdes que correspondam a 2,5% (dois inteiros e cinco décimos por cento) ou mais das a¢des
de uma determinada espécie e classe da companhia objeto, devera divulgar ao mercado:
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| — cada negocio realizado durante o periodo da OPA, direta ou indiretamente, com valores
mobiliarios da companhia objeto, informando a natureza, preco, quantidade, percentual e
demais condicdes relevantes.

Il — cada contrato, pré-contrato, op¢do, carta de intencdo ou qualquer outro ato juridico
dispondo sobre a aquisicdo ou alienacdo de acbes da companhia objeto celebrado durante o
periodo da OPA,;

Il — cada negdcio realizado durante o periodo da OPA com derivativos referenciados em
valores mobiliarios da companhia objeto.

81° Os informes realizados em cumprimento do caput deverdo incluir, ainda, as seguintes
informagdes:

| — nimero, classe, espécie e tipo dos valores mobiliarios da companhia objeto detidos na
data do informe;

Il — namero, classe, espécie e tipo de valores mobilidrios da companhia objeto tomados ou
recebidos em empréstimo, na data do informe;

Il — descricdo detalhada da exposicdo em derivativos referenciados em valores mobiliarios
da companhia objeto na data do informe.

82° As obrigagdes previstas no caput e no §1° se aplicam também:

| —ao ofertante e pessoas vinculadas;
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Il —a companhia objeto e pessoas vinculadas;
Il — aos administradores da companhia objeto; e

IV — aos titulares de derivativos referenciados em ac¢es da companhia objeto representando
2,5% (dois inteiros e cinco décimos por cento) ou mais das acdes de uma determinada
espécie e classe da companhia objeto.

83° As informac0es exigidas neste artigo deverdo ser enviadas ao diretor de relagdes com
investidores da companhia objeto até as 24h (vinte e quatro horas) do dia em que 0s
negocios ocorrerem.

84° O diretor de relagdes com investidores da companhia objeto devera divulgar as
informac@es recebidas no dia seguinte ao seu recebimento, antes da abertura dos negdcios
com acdes da companhia nos mercados em que forem admitidas a negociacao, por meio de
sistema disponivel na pagina da CVM na rede mundial de computadores.

Art. 6° Ficam revogados: o art. 5% 0s 8§ 4° e 6° do art. 8°; os incisos IV e V do caput e 0s 88 2° e
3°do art. 10; 0 8 1°do art. 11; os 88 4° e 5° do art. 12; os art. 17 e 18; o inciso Il do caput do art. 20; o
art. 25; o paragrafo unico do art. 31; o inciso Il do caput do art. 32; o art. 35; 08§ 2°do art. 37; e 0 item 4
da alinea “d” do inciso X do Anexo III, todos da Instrugdo CVM n° 361, de 5 de marcgo de 2002.

Art. 7° O art. 9° da Instrugdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, passa a vigorar com a seguinte
redacéo:

“Art. 9° Imediatamente apés deliberar realizar oferta publica de distribuicdo de valores
mobiliarios que dependa de registro na CVM, o ofertante devera divulgar a quantidade de
valores mobiliarios a serem alienados, o preco, as condi¢bes de pagamento e demais
condicdes a que estiver sujeita a oferta, nos termos do art. 3° desta Instruco.
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§ 2° Caso a realizacdo da oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios esteja sujeita
ao implemento de condigdes, fica o ofertante obrigado a divulgar aviso de fato relevante,
sempre que tais condigdes se verificarem, esclarecendo se mantém a oferta, e em que
condicdes, ou se ela perdera sua eficacia.

Art. 8° O art. 50 da Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, passa a vigorar com a
seguinte redacao:

AT 50, e

§ 3° A SRE tem 15 (quinze) dias Uteis para a verificacdo de atendimento dos requisitos
estabelecidos nos arts. 47 e 48, a contar da data do protocolo de todos os documentos
necessarios a comprovacao do cumprimento do disposto nos arts. 47 e 48 ou do recebimento
dos demonstrativos sobre o procedimento especial de oferta publica de aquisicdo de agdes
para cancelamento de registro, emitidos pela entidade administradora do mercado no qual o

procedimento especial foi realizado, conforme o caso.”(NR)

Art. 9° Fica determinada a republicacdo da Instrucdo CVM n° 361, de 2002, com as modifica¢Oes
nela realizadas desde a sua entrada em vigor.

Art. 10. Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicacéo.

MARIA HELENA DOS SANTOS FERNANDES DE SANTANA
Presidente



TEXTO INTEGRAL DA INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002, COM AS
ALTERAGCOES INTRODUZIDAS PELA INSTRUCAO CVM N° 436/06.

INSTRUCAO CVM N°361, DE 5 DE MARCO DE 2002.

Dispde sobre o procedimento aplicivel as ofertas
publicas de aquisicdo de acdes de companhia aberta,
o registro das ofertas publicas de aquisi¢do de a¢Ges
para cancelamento de registro de companhia aberta,
por aumento de participacdo de acionista
controlador, por alienacdo de controle de companhia
aberta, para aquisicdo de controle de companhia
aberta quando envolver permuta por valores
mobiliérios, e de permuta por valores mobiliarios,
revoga a Instrugdo CVM n° 229, de 16 de janeiro de
1995,a Instrugdo CVM n® 299, de 9 de fevereiro de
1999 e a Instrugdo CVM n® 345, de 4 de setembro de
2000, e d& outras providéncias.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada nesta data, e com fundamento nos incisos V, VI e VII do art. 4°, nos
incisos | e 111 do art. 8% na alinea “a” do inciso II do art. 18, no paragrafo 6° do art. 21 e nos incisos 11, V,
VIe VIl do art. 22 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e nos arts. 4°, 4°-A, 30, § 2°, 254-A e 257

da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrucéo:

AMBITO E FINALIDADE
Aplicacdo

Art. 1° Esta Instrucdo regula o procedimento aplicavel a quaisquer ofertas publicas de aquisicédo de
acOes de companhias abertas, e ainda o processo de registro das ofertas publicas para cancelamento de
registro de companhia aberta, por aumento de participacdo do acionista controlador, por alienacdo de
controle de companhia aberta e para aquisi¢cdo de controle de companhia aberta quando envolver permuta
por valores mobiliarios e de permuta por valores mobiliarios.

Modalidades e DefinicGes

Art. 2° A Oferta Publica de Aquisicdo de agBes de companhia aberta (OPA) pode ser de uma das
seguintes modalidades:

| — OPA para cancelamento de registro: é a OPA obrigatoria, realizada como condicdo do
cancelamento do registro de companhia aberta, por forca do § 4° do art. 4° da Lei 6.404/76 e do § 6° do
art. 21 da Lei 6.385/76;
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Il — OPA por aumento de participacdo: é a OPA obrigatoria, realizada em consequéncia de aumento
da participacdo do acionista controlador no capital social de companhia aberta, por forca do § 6° do art. 4°
da Lei 6.404/76;

I11 — OPA por alienagdo de controle: é a OPA obrigatdria, realizada como condigdo de eficécia de
negdcio juridico de alienacdo de controle de companhia aberta, por forca do art. 254-A da Lei 6.404/76;

IV — OPA voluntéria: € a OPA que visa a aquisi¢cdo de acdes de emissdo de companhia aberta, que
ndo deva realizar-se segundo os procedimentos especificos estabelecidos nesta Instrucdo para qualquer
OPA obrigatoria referida nos incisos anteriores;

V — OPA para aquisicdo de controle de companhia aberta: & a OPA voluntéria de que trata o art. 257
da Lei 6.404/76; e

VI — OPA concorrente: é a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele
vinculada; e que tenha por objeto a¢Bes abrangidas por OPA ja apresentadapara-registro-perante-a-CVM;
odu-per-OPA-Rdo-sujeita-a-registro-gue-estejaem-eurse-anunciada ao mercado nos termos do art. 4° - B ou
cujo instrumento ja tenha sido publicado, nos termos do art. 11.

81° Somente estardo sujeitas a registro perante a CVM as modalidades de OPA referidas nos
incisos | a 11l do caput, e aguelas de que tratam os incisos 1V-e, V_e VI, quando envolverem permuta por
valores mobiliarios;—e-—a inci

perante-a-CVM.

§2° Esteja ou nado sujeita a registro perante a CVM, toda OPA devera observar o procedimento
geral estabelecido nos arts. 4°° a 8°¢°, 10 a 42,12-B e 14 a 15-B, no que for aplicavel, devendo a OPA
sujeita a registro observar, ainda, 0s requisitos e procedimentos adicionais atinentes a respectiva
modalidade, estabelecidos nesta Instrucéo.

83° Para os efeitos desta Instrucdo, considera-se OPA a oferta plblica efetuada fora de bolsa de
valores ou de entidade de mercado de balcdo organizado, que vise a aquisicdo de aces de companhia
aberta, qualquer que seja a quantidade de ac¢Oes visada pelo ofertante.

84° Para os efeitos do paragrafo anterior, considera-se plblica a oferta quando ferforem realizados
esforcos de aquisicdo ou utilizado qualquer meio de publicidade da oferta de aquisi¢do, inclusive

correspondéncia;_e anuncios eletrdnicos-ou-esforcos-de-aguisicas.

85° As ofertas de aquisicdo efetuadas exclusivamente nos recintos ou ambientes de negociacdo das
bolsas de valores, e de entidade de mercado de balc&o organizado, continuam regidas pelas disposi¢des a
elas aplicaveis, inclusive quanto a adocdo de procedimentos especiais, desde que ndo se enquadrem em
qualquer das hipdteses referidas no § 1°, e ndo haja publicidade da oferta.



Art. 3° Para os efeitos desta Instrucdo, entende-se por:
| — companhia objeto: a companhia aberta emissora das a¢des visadas na OPA;
Il — acOes objeto da OPA: as a¢des visadas pelo ofertante na OPA;

Il — acbes em circulacdo: todas as acOes emitidas pela companhia objeto, excetuadas as acOes
detidas pelo acionista controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia
objeto, e aquelas em tesouraria;

IV — acionista controlador: a pessoa, natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos ou o
grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum, direto ou indireto, que:

a) seja titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberagdes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) use efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
6rgédos da companhia.

V — ofertante: o proponente da aquisicéo de acdes em uma OPA, seja ele pessoa natural ou juridica,
fundo ou universalidade de direitos;

— pessoa vinculada: a pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando 0 mMesmo interesse 2

ease-de outra pessoa, natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos;

VIl — periodo da OPA: periodo compreendido entre: (a) o primeiro antincio da OPA ao mercado

ainda gue preliminar; e (b) a data de realizacdo do procedimento especial ou da revogacdo da OPA;

VIII - taxa Selic: taxa média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais, cursadas no Sistema Especial de Liguidacdo e Custddia; e

IX — OPA parcial: aguela que ndo tenha por objeto a totalidade das acfes em circulacdo de uma
mesma classe e espécie.

81° Salvo para o efeito de alienacdo de controle, a qual considerar-se-a caracterizada segundo as
regras especificas aplicaveis, equipara-se ao acionista controlador, para os efeitos desta Instrucdo, o
detentor de titulos conversiveis em ac¢des ou de titulos que confiram o direito a subscricdo de acdes, desde
que tais acles, por si s6 ou somadas as ja detidas pelo titular e pessoas a ele vinculadas, confiram-lhe o
controle acionario.
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§2° Presume-se representando o mesmo interesse de-acionista-controlader—do—ofertanteou-do

intermediario,—conforme-o-casode outra pessoa, natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos,
quem:

a) o controle, direta ou indiretamente, sob qualquer forma, seja por ele controlado ou esteja com ele
submetido a controle comum; ou

b) tenha adquirido, ainda que sob condicdo suspensiva, o seu controle ou da companhia objeto, ou
seja promitente comprador ou detentor de op¢do de compra do controle acionério da companhia objeto,
ou intermediario em negdcio de transferéncia daquele controle.

83° Para os efeitos desta Instrucdo, ndo se presume a companhia objeto como atuando no mesmo
interesse do acionista controlador.

PROCEDIMENTO GERAL DE OPA
Principios gerais

Art. 4° Na realizacdo de uma OPA deverdo ser observados os seguintes principios:

| — a OPA sera sempre dirigida indistintamente aos titulares de a¢Ges da mesma espécie e classe

daquelas que sejam objeto da OPA, assegurado o rateio entre os aceitantes em ofertas que ndo tenham por
objeto a totalidade das acdes de uma mesma espécie e classe;

Il —a OPA seré realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos destinatarios, permitir-
Ihes a adequada informacdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos elementos
necessarios a tomada de uma decisao refletida e independente quanto a aceitacdo da OPA,;

Il — quando for o caso (art. 2°, § 1°), a OPA sera previamente registrada na CVM, segundo a
modalidade adequada;

IV — a OPA serd intermediada por sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobiliarios ou instituigdo financeira com carteira de investimento;

V — a OPA serd lancada por preco uniforme, salvo a possibilidade de fixacdo de pregos diversos
conforme a classe e espécie das acbes objeto da OPA, desde que compativel com a modalidade de OPA e
se justificada a diferenca pelo laudo de avaliacdo da companhia objeto ou por declaracdo expressa do
ofertante, quanto as raz0es de sua oferta diferenciada;

VI — sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, por administrador ou por
pessoa a ele vinculada, ou ainda pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, a OPA sera
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instruida com laudo de avaliacdo da companhia objeto, conforme-estabelecido-nestatnstrucao:exceto no
caso de OPA por alienacdo de controle, que observara o disposto no art. 29, 86°;

VIl — a OPA sera efetivada em leHaeprocedimento especial em bolsa de valores ou entidade de
mercado de balcdo organizado, salvo se;-tratande-se-de-OPA-veluntaria-ou-para-aquisicio-de-controle,gu

~

nao—estejam—sujeitas—a—registre; for expressamente autorizada pela CVM a adogdo de procedimento
diverso;

VIII — a OPA podera sujeitar-se a condic¢des, cujo implemento ndo dependa de atuacdo direta ou
indireta do ofertante ou de pessoas a ele vinculadas; e

IX —a OPA ser& imutavel e irrevogavel, ap6s a publicacdo do edital, exceto nas hipéteses previstas
no art. 5°-A.

81° Sem prejuizo do disposto no inciso V, a OPA poder4, se isto ndo violar outros dispositivos
desta Instrucdo, ter pregos a vista e a prazo distintos para os mesmos destinatarios, desde que a-faculdade
de escolha caiba aos destinatarios, haja justificada razdo para sua existéncia, e tal distingdo ndo afete a
reflexdo e a independéncia da decisdo de aceitacdo da OPA, como por exemplo se estiver vinculada ao
prazo de aceitacdo ou a quantidade de aceitacOes ja manifestadas.

§2° A CVM podera determinar, a qualquer tempo:

| - a divulgacdo de informacdes adicionais as previstas nesta Instrucao;

Il - a suspensdo de OPA em curso, ou do respectivo letaeprocedimento especial, se verificar que a
OPA ou o feHaeprocedimento especial apresentam irregularidade ou ilegalidade sanadvel, mantendo-se a
suspensdo até que sejam corrigidas; ou

HIIl - o cancelamento da OPA, quando verificar que ela apresenta irregularidade ou ilegalidade
insanavel.

§3° E vedada a transferéncia para a companhia objeto, a qualquer titulo, das despesas relativas ao
lancamento e & liquidacdo de uma OPA, salvo se a OPA for formulada pela propria companhia, nos casos
admitidos em lei.

Anuncio

Art. 4°-A Antes de anunciar uma OPA, o ofertante deve:




| — informar a companhia objeto; e
Il — certificar-se de gue tem condicdes de implementa-la.

Paragrafo Unico. O ofertante deve manter registros e documentos que comprovem o cumprimento
do disposto no inciso Il do caput.

Art. 4°-B O anuncio da OPA deverd incluir declaracdo do ofertante de que tem a intencdo firme de
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realizar a oferta e conter as informacdes previstas nos itens “a” até “e” e “i” até “m” do inciso I do Anexo
.

81° O anuncio da OPA devera:

| — ser encaminhado ao diretor de relacfes com investidores da companhia objeto, para que este o
divulgue imediatamente ao mercado, por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na
rede mundial de computadores;

Il — ser publicado, pelo ofertante, pelo menos uma vez, nos jornais de grande circulacdo
habitualmente utilizados pela companhia objeto.

§2° No caso de OPA obrigatdria, 0 anuncio devera ser realizado em conjunto ou até o primeiro dia
atil subsequente a divulgacdo do fato relevante que der ensejo a OPA.

83° O implemento de qualquer das condices a que estiver sujeita a OPA devera ser comunicado

imediatamente ao mercado, no termos do §1°, inciso |.

Dever de Sigilo

Art. 4°-C O ofertante deve guardar sigilo a respeito da OPA até o seu anuncio ao_mercado, nos
termos do art. 4°-B, bem como zelar para gue seus administradores, empregados, assessores e terceiros de
sua confianca também o facam.

81° Caso a informacédo escape do controle do ofertante ou ocorra oscilacdo atipica na cotacéo, preco

ou_guantidade negociada dos valores mobilidrios de emissdo da companhia objeto, o ofertante devera,
imediatamente:

| — anunciar sua intencdo firme de realizar a OPA, nos termos do art. 4°-B;

Il — publicar o instrumento de OPA, nos termos do art. 11, guando a OPA ndo for sujeita a registro;
ou



Il — informar ao mercado que tem interesse em realizar a OPA, ou que esta considerando essa
possibilidade, embora ainda ndo tenha intencdo firme de realiz-la ou ndo esteja certo de gue possa
implementa-la.

§2° O anUncio previsto no §1°, inciso 11, devera:
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| — incluir as informac¢des indicadas nos itens “i” até “m’ do inciso I do Anexo II; ¢

Il — ser encaminhado ao diretor de relacfes com investidores da companhia objeto, para gue este 0
divulgue imediatamente ao mercado, por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na
rede mundial de computadores.

83° Caso o ofertante divulgue um andncio preliminar, nos termos do §1°, inciso 11, a CVM podera,
a pedido da companhia objeto, fixar um prazo para que o ofertante:

| — anuncie formalmente a OPA, nos termos do art. 4°-B;

Il — publique o instrumento de OPA, nos termos do art. 11; ou

Il — anuncie ao mercado, de maneira inequivoca, que ndo pretende realizar a OPA.

Modificacdo e Revogacgéo

Art. 5°-A Apo6s a publicacdo do instrumento de OPA, nos termos do art. 11, sua modificacdo ou
revogacao so serd admitida nas seguintes hipdteses:
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84° _Quandol — guando se tratar de modificacdo-de-OPA por melhoria da oferta em favor dos

destinatarios, ou por rentncia, pelo ofertante, a condicéo por ele estabelecida para a efetivacdo da OPA;

N Q alla \V/ i aTaWla alalal 0 aaQ a ala ala
C 1V Vi,

Il — quando se tratar de OPA sujeita a registro, mediante prévia e expressa autorizacdo da CVIM,
observados os requisitos do §2° deste artigo.

861° Sera_ainda licito ao ofertante desistir da OPA para cancelamento de registro e da OPA por
aumento de participacao, na hipotese de revisao do preco da oferta por forca do procedimento previsto no
art. 4°-A da Lei 6.404/76, aplicando-se, em tais hipoteses, respectivamente, as regras dos arts. 24, inciso
IV, e 28 desta Instrucao.

| — acarretard a suspensdo do prazo do edital, se estiver em curso, e devera ser acompanhado da
copia da publicacdo do anuncio que houver dado noticia do pedido formulado, o qual devera observar o
disposto no § 1° do art. 4°-B;

Il — s6 serd acolhido caso:

a) a juizo da CVM, tenha havido alteracdo substancial, posterior e imprevisivel, nas circunstancias

de fato existentes quando do lancamento da OPA, acarretando aumento relevante dos riscos assumidos
pelo ofertante, inerentes a propria OPA; e

b) o ofertante comprove gque 0s atos e negocios juridicos que tenham determinado a realizacdo da
OPA ficardo sem efeito se deferida a revogacéo.



para as modificacdes efetuadas e com a indicacdo da nova data para realizacdo do procedimento especial,
a qual devera observar o0s seguintes prazos:

| — prazo minimo de 20 (vinte) dias contados da publicacdo do aditamento;

| — prazo maximo de 30 (trinta) dias contados da publicacdo do aditamento ou 45 (quarenta e cinco
dias contados da publicacéo do edital, o gue for maior.

84° Na hipdtese prevista no art. 5°-A, caput, inciso I, copia do aditamento ao edital devera ser
enviada a CVM na data de sua publicacdo.Liquidacdo financeira

Art. 6° A oferta publica, segundo a forma de pagamento proposta pelo ofertante, sera:
| — de compra, quando 0 pagamento proposto deva ser realizado em moeda corrente;

Il — de permuta, quando o pagamento proposto deva ser realizado em valores mobiliarios, os quais
deverdo ser de-emissdo-de-companhiaaberta—admitidos a negociacdo ne-mercade-de-valores-mebiiarios;
emitides-ou-a-emitirem mercados regulamentados;

Il — mista, quando o pagamento proposto deva ser realizado parte em dinheiro e parte em titulos
referidos no inciso anterior.

81° Admitir-se-a a formulacgdo de oferta pablica alternativa, assim entendida aquela em que aos
destinatarios da oferta for deferida a escolha da forma de liquidacdo, se em moeda corrente ou nos valores
mobiliarios referidos no inciso Il.

§2° As ofertas de permuta, mista e alternativa aplicam-se, além do procedimento geral desta
Instrucéo, as disposicoes do art. 33.

Intermediacgéo

Art. 7° O ofertante devera contratar a intermediacdo da OPA com sociedade corretora ou
distribuidora de titulos e valores mobiliarios ou instituicdo financeira com carteira de investimento.

81° O ofertante é responsavel pela veracidade, qualidade e suficiéncia das informacdes fornecidas a
CVM e ao mercado, bem como por eventuais danos causados a companhia objeto, aos seus acionistas e a
terceiros, por culpa ou dolo, em razéo da falsidade, imprecisdo ou omisséo de tais informacoes.

82° A instituicdo intermediaria devera tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de
diligéncia para assegurar que as informacOes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes, respondendo pela omissdo nesse seu dever, devendo ainda verificar a suficiéncia e
qualidade das informagbes fornecidas ao mercado durante todo o procedimento da OPA, necessarias a



tomada de decisdo por parte de investidores, inclusive as informacdes eventuais e periddicas devidas pela
companhia, e as constantes do instrumento de OPA, do laudo de avaliagdo e do edital.

83% A instituicdo intermediaria devera auxiliar o ofertante em todas as fases da OPA, e dele
solicitar a préatica dos atos necessarios ao correto desenvolvimento da oferta, bem como a cessacéo de
atividades que prejudiquem tal desenvolvimento, devendo interromper seus servigos em hipdtese de
recusa do ofertante, sob pena de nao eximir-se das responsabilidades impostas nesta Instrucgéo.

84° A instituicdo intermediaria garantira a liquidacdo financeira da OPA e o pagamento do preco de
compra, em caso de exercicio da faculdade a que se refere e-§2°do-art. 10.12-A.

85° A instituicdo intermedidria, seu controlador e pessoas a ela vinculadas, apresentardo declararde
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as informacdes previstas nos itens “i” a “m’’do inciso I do Anexo Il em

relacdo aos valores mobiliarios e derivativos referenciados em valores mobiliarios da companhia objeto
de que sejam titulares, ou que estejam sob sua administracdo discricionaria.

86° Ao ser contratada para a intermediacdo de OPA, a sociedade corretora ou distribuidora de
titulos e valores mobiliarios ou instituicdo financeira com carteira de investimento ficara impedida de
negociar com as a¢des de emissdo da companhia objeto, bem como de efetuar pesquisas e relatrios
publicos sobre a companhia e a operagao.

Avaliacdo

Art. 8° Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador
ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado laudo de avaliacdo da companhia objeto, exceto no caso de

OPA por alienacéo de controle.

81° O laudo de que trata o caput podera ser elaborado pela instituicdo intermediaria, sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou instituicdo financeira com carteira de
investimento que possuam area especializada e devidamente equipada e tiverem experiéncia comprovada,
ou ainda por empresa especializada com experiéncia comprovada.

§2° A experiéncia comprovada a que ser refere o paragrafo-anterior§ 1° deve dizer respeito a
avaliagdo de companhias abertas.
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§4° audo vah 4-avah i ixa-de-valores mi
i j (REVOGADQ)

85% O laudo de avaliacdo sera encaminhado a CVM-em-3-{trés)-vias e também ao seu endereco
eletrdnico, no formato especifico indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais interessados, no
minimo, na CVM, na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser
realizado o leildo da OPA, no endereco do ofertante, na sede da instituicdo intermediéria e da companhia
objeto, bem como acessivel na rede mundial de computadores, no endereco eletrénico da CVM e da
companhia objeto, se esta Ultima o possuir.
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(REVOGADO)

87° No caso de oferta de permuta, devera também ser apresentado o laudo de avaliagdo da
companhia cujos valores mobiliarios estejam sendo entregues em permuta contemplando as mformagoes
do Anexo Il desta Instrucao;—uti

8° A CVM podera exigir, dentro do prazo previsto no 82° do art. 9°, gue o avaliador:

| - declare se o0 valor da companhia objeto sofreu alteracdes significativas apds a data da avaliacédo; e

Il - em caso afirmativo, atualize o valor da companhia objeto que consta do laudo de avaliacéo.
Registro

Art. 9° Quando se tratar de OPA sujeita a registro, o pedido sera protocolado na CVM pelo
ofertante, através da instituicdo intermediaria, no prazo maximo de 30 (trlnta) dias, a contar da data de
publicacdo do awvi OPAanuncio
referido no art. 4°-B, com observancia dos elementos minimos que possibilitem a sua compreensdo e
exame, obedecendo aos requisitos descritos no Anexo | a esta Instrucao.

81° A concessdo do registro da OPA pela CVM ficara condicionada a obtengdo de seu registro
perante a bolsa de valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser realizado o

feHaeprocedimento especial.

82° O pedido de registro sera apreciado pela CVM dentro do prazo de 30 (trinta) dias, contados da
data do protocolo do pedido na CVM, presumindo-se deferido se ndo houver manifestagéo da CVM
naquele prazo, sem prejuizo do disposto no art. 11.

83% A fluéncia do prazo a que se refere o paragrafo anterior sera interrompida quando a CVM
formular exigéncias ao ofertante, o que podera fazer por uma Unica vez, salvo quando se referirem a fatos,
informagdes ou documentos novos.

84° Para 0 cumprimento de eventuais exigéncias, sera concedido prazo ndo superior a 60 dias, a
critério da CVM, de acordo com a complexidade das exigéncias, contado o prazo do recebimento do
oficio de exigéncias pelo representante indicado pelo ofertante, indeferindo-se o pedido caso as



exigéncias ndo sejam satisfeitas no prazo, e aplicando-se a regra do § 2° deste artigo a analise pela CVM
do cumprimento das exigéncias.

85° O documento de cumprimento de exigéncias formuladas pela CVM sera apresentado ao
protocolo da CVM em duas versdes, sendo a primeira, com as modifica¢es voluntarias e correcdes
determinadas pela CVM devidamente destacadas, e a segunda, sem quaisquer marcas.

86° A CVM podera, mediante oficio fundamentado, restituir ao requerente o pedido de registro e os
documentos que o instruiram sem formulacdo de exigéncias, se verificar que apresentam irregularidade
ou ilegalidade insanavel, ou que o requerimento ndo esta instruido com os documentos necessarios.

§7° Em qualquer hipdtese de indeferimento do pedido de registro, os documentos que o instruiram
poderdo ser retirados pelo ofertante, a partir do trigésimo dia, posterior a comunicagdo do indeferimento,
e por um prazo de 90 dias, ap06s o qual a CVM podera destrui-los, salvo se pender recurso do interessado.

Instrumento

Art. 10 O instrumento da OPA serd firmado conjuntamente pelo ofertante e pela instituicdo
intermediaria e conterd, além dos requisitos descritos no Anexo Il a esta Instrucédo, o seguinte:

| — declaracdo do ofertante, quando este for acionista controlador ou pessoa a ele vinculada ou a
prépria companhia, de que se obriga a pagar aos titulares de a¢fes em circulacdo, que aceitarem a OPA, a
diferenca a maior, se houver, entre o preco que estes receberem pela venda de suas agdes, atualizado nos
termos do instrumento de OPA e da legislacdo em vigor, e ajustado pelas alteracbes no nimero de agdes
decorrentes de bonifica¢6es, desdobramentos, grupamentos e conversdes eventualmente ocorridos, e:

a) 0 prec¢o por acao que seria devido, ou venha a ser devido, caso venha a se verificar, no prazo de 1
(um) ano contado da data de realizacdo do feHaeprocedimento especial de OPA, fato que impusesse, ou
venha a impor, a realizagdo de OPA obrigatéria, dentre aquelas referidas nos incisos I a 111 do art. 2°% e

b) o valor a que teriam direito, caso ainda fossem acionistas e dissentissem de deliberagédo da
companhia objeto que venha a aprovar a realizacdo de qualquer evento societario que permita o exercicio
do direito de recesso, quando este evento se verificar dentro do prazo de 1 (um) ano, contado da data da
realizacdo do teHasprocedimento especial de OPA.

Il —_declaracbes do ofertante e da instituicdo intermediaria de que cumpriram com as obrigacfes
previstas nos 8§ 1° e 2° do art. 7°, respectivamente;

Il - declaracbes do ofertante e da instituicdo intermediaria de que desconhecem a existéncia de

quaisquer fatos ou circunstancias, ndo revelados ao publico, que possam influenciar de modo relevante os
resultados da companhia objeto ou as cotac¢des das acdes objeto da OPA;
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81° O ofertante ndo estara obrigado ao pagamento a que se refere o inciso | do caput, caso a
informacao sobre a futura ocorréncia da OPA obrigatdria ou do evento societario ali referido ja-estejaseja

divulgada guande-dapubhicacde-dono edital de OPA.
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15-{quinze)-dias-de-que-trata-o-paragrafo-anterio-(REVOGADO)
§3° (REVOGADO)

84° Quando a OPA for formulada por terceiro que ndo a companhia objeto, o acionista controlador
ou pessoa a eles vinculada, a companhia devera, a requerimento do ofertante, fornecer-lhe a relacéo
nominal de-gue-trata-oreferida na alinea “0” do inciso ¥l do Anexo II, na forma do § 1° do art. 100 da
Lei 6:404/76-6.404, de 1976.
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85° Quando se tratar de OPA nao sujeita a registro, ou formulada por terceiro que ndo a companhia
objeto, o acionista controlador ou pessoa a eles vinculada, o instrumento contera, além dos requisitos
deste artigo e do Anexo I, as informacdes referidas nes-incisest-e-H-do-§-3°de-art—8%nas alineas “a” até
“c” do inciso XII do Anexo III.

Publicagéo

Art. 11. O instrumento de OPA devera ser publicado, sob a forma de edital, pelo menos uma vez,
nos jornais de grande circulacdo habitualmente utilizados pela companhia objeto, observando-se e-praze

maxhno-deos sequintes prazos maximaos:

10 (dez) dias, apds a obtencdo do registro na CVM, quando este for exigivel:; ou

Il — 30 (trinta) dias contados da data da publicacdo do andncio da oferta, nos termos do art. 4°-B,
guando a OPA nao for sujeita a registro.

da—p&blwaeae—semo edital deverd ser também encamlnhado a—G#M—e—tambem—ae—seu—endeFeeeJele#emee
no-fermato-especitico-indicadopela-C\VM;Fficandoao diretor de relacdes com investidores da companhia
objeto, para que este o divulgue imediatamente ao mercado, por meio de sistema eletrénico disponivel na

pagina da CVM na rede mundial de computadores, ficando ainda disponivel a eventuais interessados, no
minimo, na CVM, na bolsa de valores ou na entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser

realizado o leHaeprocedimento especial, no endereco do ofertante, na sede da instituicdo intermediaria e
da companhia objeto, bem como acessivel na rede mundial de computadores, no enderego eletronico-da
CV/M-e da companhia objeto, se esta Ultima o possuir.

Leil

Procedimento Especial

Art. 12. A OPA sera-hecessariamente efetivada em feHaoeprocedimento especial na bolsa de valores
ou no mercado de balcdo organizado em que as a¢Oes objeto da OPA sejam admitidas a negociacéo, ou,
caso ndo o sejam, em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado, a livre escolha do ofertante.
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81° A aceitacdo ou ndo da OPA dar-se-a no leildeprocedimento especial, o qual sera realizado no
prazo minimo de 30 (trinta) e maximo de 45 (quarenta e cinco) dias, contados da data da publicacdo do
edital, e obedecera as regras estabelecidas pela bolsa de valores ou pela entidade do mercado de balcéo
organizado responsavel pelo leHaoprocedimento especial.

:No procedimento especial, séo
vedadas interferéncias compradoras, bem como a elevacdo de preco pelo ofertante, ressalvada a hipdtese

de leildo, conforme prevista no art. 13-A, inciso 1.

83° Em até 4 (quatro) dias Uteis apo6s a realizacdo do leildoprocedimento especial, a bolsa de
valores ou a entidade do mercado de balcdo organizado em que for realizado encaminhara a CVM os
demonstrativos referentes ao leHaeprocedimento especial.

(REVOGADO)
§5° (REVOGADO)

A CVM poderd, a requerimento do
ofertante—autorizar ou da companhia objeto, determinar que a OPA seja efetivada por meio diverso do
feHdeprocedimento especial referido neste artigo.

Salvaguardas



Art. 12-A. Do instrumento de gualquer OPA constara obrigacdo do ofertante de adquirir, apos a
OPA, as acOes em circulacdo remanescentes da mesma espécie e classe, pelo prazo de 3 (trés) meses,

contado da data da realizacao do procedimento especial, pelo preco final da OPA.
§1° O preco previsto no caput deverd ser atualizado nos termos do instrumento de OPA.

8§2° A data do efetivo pagamento_pelas acBes em circulacdo remanescentes deverd ocorrer em, no
méaximo, 15 (quinze) dias contados:

| - do exercicio da opcao pelo acionista; ou

Il - do pagamento aos demais acionistas gue aceitaram a OPA, no caso de OPA com pagamento a
prazo.

83° Para a finalidade de que trata o caput, e exclusivamente guando se tratar de ofertas publicas de
permuta, mista ou alternativa (art. 6°, incisos Il e Ill e §1°), serd licito ao ofertante estabelecer até trés
datas, sendo uma necessariamente o Ultimo dia do prazo referido no caput, para o inicio da fluéncia do
prazo de 15 (quinze) dias de que trata 0 §2°.

Art. 12-B. Nas OPA parciais, a obrigacdo prevista no art. 12-A ndo seré aplicavel caso a OPA seja
condicionada a aprovacdo de acionistas que representem mais da metade das acdes em circulacdo da
espécie e classe objeto da OPA, excluidas as acdes do ofertante e pessoas a ele vinculadas.

81° A aprovacdo de que trata o caput podera ser obtida:

| - em assembleia especial de acionistas, realizada até 5 (cinco) dias da data prevista para o
procedimento especial; ou

Il — por meio de manifestacBes expressas e escritas dos acionistas, emitidas antes do procedimento
especial.

§2° A instituicdo intermediéria devera tabular e encaminhar 8 CVM o comprovante da aprovacéao de

ue trata 0 81°, inciso Il, dentro do prazo de 4 (quatro) dias Uteis da data da realizacdo do procedimento
especial da OPA.

83° Embora possam constar de um mesmo documento, a aprovacdo da OPA prevista neste artigo
deve ser totalmente independente da aceitacdo da OPA; um acionista gue se manifestar contrariamente a
OPA ndo podera ser, de forma alguma, impedido de aceita-la.

OPA concorrente
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Art. 13. A OPA concorrente observara—es#nesmes—mq&mﬁes—e—p#eee&mentes—est&belee@es—pe;

regras-deste as regras agllcavels a respectiva modalidade de OPA e também o dlsgosto nesse artigo.

81° -As-declaracBesA declaracdo do ofertante concorrente a que se refere o inciso | do art. 10-e-6-§
2°_daguele-artige;10, somente tornar-se-do-eficazes 4 eficaz caso ele, ou pessoa a ele vinculada, seja ou
venha a tornar-se o acionista controlador da companhia objeto.

§2° A OPA concorrente devera ser langada;

| —até 5 (cinco) dias antes da data prevista para a realizacdo do procedimento especial da OPA com
gue concorrer; e

I1 — por preco no minimo 5% (cinco por cento) superior ao da OPA com que concorrer;-e-6-sey,

83° O lancamento da_OPA concorrente torna sem efelto as manlfestagoes que Ja tenham sido
firmadas em relacdo a aceitacdo desta—+ !

concorrer.

§3°-84° Uma vez lancada uma OPA concorrente, serd licito tanto ao ofertante inicial quanto ao
ofertante concorrente aumentarem o prego de suas ofertas tantas vezes quantas julgarem conveniente,

observado o disposto no

85°—Com-excecio-da-hipdtese-do-paragrafo-anterior—toda® A OPA concorrente que depender de

registro observara os mesmos requisitos, procedimentos e prazos estabelecidos no art. 9%.

Art. 13-A. A pedido da companhia objeto, a CVM podera:



| — estabelecer um prazo méximo para apresentacdo e aceitacdo de propostas finais de todos o0s
ofertantes; ou

Il — determinar a realizacdo de um leil&o, fixando a data, hora e as regras para sua realizacao.

Vedacdes_e Restricdes

Art. 14. A companhia objeto, o acionista controlador e pessoas a ele vinculadas ndo poderédo
efetuar nova OPA tendo por objeto as mesmas ac¢Oes objeto de OPA anterior, sendo apés a fluéncia do
prazo de 1 (um) ano, a contar do leHaeencerramento da OPA anterior, salvo se estiverem obrigados a
fazé-lo, ou se vierem a estender aos aceitantes da OPA anterior as mesmas condi¢cdes da nova OPA,
pagando-lhes a diferenca de preco atualizada, se houver.

~
NO a\ A m ala an a a alliaalalala ala ala a\ a a a
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somentepodera:14-A. Caso um ofertante informe ao mercado que ndo pretende realizar uma OPA, serd
vedado a ele e pessoas vinculadas, por um prazo de 6 (seis) meses:

| — realizar nova OPA de acdes de emissdo da companhia objeto; ou

Il — adquirir_no_mercado, por_qualguer outro meio, direto ou indireto, inclusive através de
derivativos, acoes da companhia objeto representando mais de 10% (dez por cento) de uma classe ou

espécie de acdes.

Art. 15. Durante o periodo da OPA, o ofertante e pessoas vinculadas ndo poderdo alienar, direta ou
indiretamente, acdes da mesma espécie e classe das acOes objeto da OPA.

+-Parégrafo unico. Durante 0 periodo da OPA, o ofertante e pessoas vinculadas somente poderéo
adquirir até-1/3-{um-terce)-das-acOes-em-cireulacde da mesma especie e classe;procedende-se-ac—+ateio
entre-os-aceitantes-observado;se-for o-caso-o-disposto-nos §5-1°e-2° do-art—37:ou _das acles objeto da

OPA se a OPA nao for parcial.
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Art. 15-A. Caso o ofertante ou pessoas vinculadas adquiram, direta ou indiretamente, acdes da
mesma_especie e classe das acbes objeto da OPA durante o periodo da OPA, a OPA ndo podera ser
efetuada por preco por acao inferior ao preco por acdo de qualquer dessas aquisicoes.

Paragrafo unico. Caso a aquisicdo ocorra ap6s a divulgacdo do preco da OPA, o ofertante deverd,
dentro de 24 (vinte e quatro) horas, anunciar 0 novo preco ao mercado, nos termos do §3° do art. 4°-B, ou
modificar o instrumento de OPA, nos termos do art. 5°-A, quando este ja houver sido publicado.

Art. 15-B Durante o periodo da OPA_ o ofertante e pessoas vinculadas ndo poderdo realizar
operacdes com derivativos referenciados em acdes da companhia objeto.

OPA PARA CANCELAMENTO DE REGISTRO
Requisitos para o cancelamento

Art. 16. O cancelamento do registro de companhia aberta_para negociacdo de acdes nos mercados
regulamentados de valores mobiliarios somente sera deferido pela CVM caso seja precedido de uma OPA
para cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou pela prépria companhia aberta, e
tendo por objeto todas as a¢Bes de emissdo da companhia objeto, observando-se 0s seguintes requisitos:

| — o preco ofertado deve ser justo, na forma estabelecida no § 4° do art. 4° da Lei 6.404/76, e tendo
em vista a avaliacdo a que se refere 0 § 1° do art. 8% e

Il — acionistas titulares de mais de 2/3 (dois tercos) das acdes em circulacdo deverdo aceitar a OPA
ou concordar expressamente com o cancelamento do registro, considerando-se a¢des em circulacdo, para
este sO efeito, apenas as a¢Oes cujos titulares concordarem expressamente com o cancelamento de registro
ou se habilitarem para o feHaeprocedimento especial de OPA, na forma do art. 22.

Paragrafo Unico. Sem prejuizo das restricdes legais aplicaveis, quando a OPA para cancelamento
de registro for efetuada pela propria companhia, os limites de negociacdo com as proprias agdes
estabelecidos pela CVM em regulamentacdo prépria somente incidirdo caso ndo seja alcancado o

requisito de aceitagdo do inciso Il deste artigo—ebservande-se-ainda,—heste-caso,—o-Hmite-de-gue-tratao




Art. 17. (REVOGADOQ)
Art. 18. (REVOGADO)

Art. 19. Caso o acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a companhia, pretendam realizar
OPA para cancelamento de registro em prazo inferior a 1 (um) ano, contado da data da homologacdo da
ultima subscricdo publica com ingresso de novos acionistas ocorrida na companhia objeto, o preco a ser
ofertado pelas acBes em circulacdo devera ser, no minimo, igual ao preco obtido pelas a¢des no referido
aumento de capital, devidamente atualizado nos termos do instrumento de OPA e da legislagcéo em vigor,
e ajustado de maneira a considerarem-se, no calculo do preco, as alteracbes no ndmero de agdes
decorrentes de bonificacGes, desdobramentos, grupamentos e conversdes eventualmente ocorridos.

Paragrafo Unico. Aplica-se o disposto no caput deste artigo aos casos de subscricdo privada, desde
que, no minimo, 1/3 (um terco) das acdes objeto do aumento de capital, excluidas aquelas subscritas pelo
acionista controlador no exercicio de seu direito de preferéncia, tenham sido subscritas por acionistas
minoritarios e terceiros, e permanecam em circulacdo pelo menos 10% (dez por cento) das agdes da
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mesma espécie e classe daquelas objeto do aumento de capital, contando-se o prazo estabelecido no caput
da data da homologacgéo do aumento de capital.

Instrumento

Art. 20. Do instrumento da OPA para cancelamento de registro, além dos requisitos estabelecidos
no art. 10, devera constar obrigatoriamente:

| — convocacdo dos acionistas que desejarem manifestar a sua concordancia em relacdo ao
cancelamento do registro, especificando o prazo e o procedimento a ser adotado para tanto;

- ag=s = -
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chrewlacdo-ou-de-gue-atended-ao-dispesto-nos-arts—17e-18:(REVOGADO) Il — declaracdo de que, caso a
companhia venha a exercer a faculdade de que trata o § 5° do art. 4° da Lei 6.404/76, o dep6sito do valor
de resgate devera ser efetuado em até 15 (quinze) dias, contados da deliberacdo de resgate, em instituicdo
financeira que mantenha agéncias aptas a realizar o pagamento aos acionistas, no minimo, na localidade
da sede da companhia e da bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado em que as
acOes fossem admitidas a negociacdo, e nas capitais de todos os estados do Pais, divulgando-se a
informacéo através de noticia de fato relevante; e

IV — nos casos de OPA lancada pela propria companhia, cépia da deliberacdo do 6Orgdo da
companhia que tiver aprovado o lancamento da OPA, contendo, no minimo, a justificativa da operacao,
da desnecessidade de captacdo de recursos por meio de subscricdo publica de agGes no prazo de 2 (dois)
anos, e a referéncia a existéncia das reservas exigidas por lei.

il
Procedimento Especial

Art. 21. Na OPA para cancelamento de registro, os acionistas serdo considerados:

| — concordantes com o cancelamento de registro, se aceitarem a OPA, vendendo suas a¢des no
feHaeprocedimento especial, ou manifestarem expressamente sua concordancia com o cancelamento;

Il — discordantes do cancelamento de registro, se, havendo se habilitado para o leHaeprocedimento
especial, na forma do art. 22, ndo aceitarem a OPA.

81° As acles dos acionistas que ndo se manifestarem concordando expressamente com o
cancelamento de registro, nem se habilitarem para o leHaeprocedimento especial na forma do art. 22, néo
serdo consideradas como agdes em circulagdo, para os efeitos do inciso Il do art. 16, sendo-Ihes facultado,
entretanto, alienar tais acGes na forma e no prazo previstos no-8-2°de art. 10-12-A.



82° Do instrumento de manifestacdo de concordancia expressa com o cancelamento do registro
devera constar, em destaque, a declaragdo do acionista de que esta ciente de que:

| — suas acdes ficardo indisponiveis até a liquidacédo do leHaeprocedimento especial da OPA; e,

Il — apds o cancelamento, ndo podera alienar suas ac6es na bolsa de valores ou mercado de balcao
organizado em que eram admitidas a negociacao.

Art. 22. No leHaeprocedimento especial da OPA para cancelamento de registro, além das normas
estabelecidas no art. 12, devera ser adotado precedimentomecanismo que permita 0 acompanhamento, ao
longo do leHaeprocedimento especial, da quantidade de a¢Bes dos acionistas que tenham concordado com
0 cancelamento de registro, bem como do somatério daquela quantidade de a¢cdes com a detida pelos
acionistas que aceitarem a OPA.

81° Todos os acionistas titulares de acdes em circulacdo que pretendam participar do
feHdeprocedimento especial ou dissentir do cancelamento do registro, bem como 0s acionistas que
tenham manifestado concordancia expressa com o cancelamento do registro, deverdo credenciar, até a
véspera do leHdeprocedimento especial, uma sociedade corretora para representad-los no
feHdoeprocedimento especial da OPA.

82° As sociedades corretoras, credenciadas na forma do paragrafo anterior, deverdo comunicar a
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser realizado o
leHaeprocedimento especial, até o seu inicio, a quantidade de acBGes dos acionistas que serdo por elas
representados no feHaeprocedimento especial da OPA, e o somatério das a¢des informadas por todas as
sociedades corretoras constituird o total das acbes em circulacdo para efeito de calculo da quantidade de
aceitantes e concordantes a que se refere o inciso Il do art. 16.

83° A quantidade minima referida no inciso Il do art. 16 sera calculada somando-se as ordens de
venda emitidas com as manifestacGes expressas de concordancia com o cancelamento de registro,
encerrando-se o leHaeprocedimento especial quando do término do prazo previsto para a sua realizacéo,
ou quando atingida a quantidade minima referida no inciso 1l do art. 16, 0 que ocorrer primeiro.

84° As manifestacGes expressas de concordancia com o cancelamento do registro e as ordens de
aceitacdo da oferta, serdo efetuadas pelas sociedades corretoras, valendo o siléncio dos acionistas
habilitados na forma do § 1° como discordancia com o leilaeprocedimento especial.

85% As sociedades corretoras comprovardo documentalmente, no prazo de 24 (vinte e quatro) horas
contado do encerramento do leHaeprocedimento especial, a bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcédo organizado em que tenha se realizado o leHaeprocedimento especial, e a instituicdo intermediaria,
a legitimidade da representacéo dos acionistas que houverem habilitado, na forma do § 1°.




86° As sociedades corretoras responderdo civil, administrativa e criminalmente pelo
credenciamento indevido de acionistas que ndo estejam por elas legitimamente representados, ou nédo
possuam, na data do leHaeprocedimento especial, as a¢cdes habilitadas.

87° A instituicdo intermediaria e a bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado
em que se realizar o leHaeprocedimento especial adotardo todas as medidas complementares necessarias
ao perfeito atendimento dos requisitos impostos nos paragrafos anteriores, ou de outros que 0s substituam
com igual resultado.

Revisdo do preco da oferta

Art. 23. Na hipétese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista no art. 4°-A da Lei
6-404/76,6.404, de 1976, e desde que ndo haja desisténcia do ofertante, o leHaoprocedimento especial sera

iniciado pelo novo preco, devendo ser publicado aviso de fato relevante informando sobre a revisdo do
preco e a manutencgéo ou desisténcia da OPA.

Art. 24. Na revisdo do preco da OPA adotar-se-a o seguinte procedimento:

| — o pedido de convocacgdo da assembléia especial de acionistas titulares de a¢cdes em circulacéo,
devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de conviccdo que demonstrem a falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo adotado, deverad ser
formulado no prazo de 15 (quinze) dias, contado da divulgacdo do valor da oferta pablica, nos termos do
§ 1° do art. 4°-A da Lei 6.404/76, e suspendera o curso do processo de registro ou, se ja concedido este, 0
prazo do edital da OPA, adiando o respectivo leHasprocedimento especial, devendo o ofertante
providenciar a publicacdo de aviso de fato relevante dando noticia do adiamento e da data designada para
a assembléia especial,

Il — caso a assembléia especial delibere pela ndo realizacdo de nova avaliacdo da companhia, sera
retomado o curso do processo de registro, ou da propria OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso,
devendo o ofertante providenciar, nesta ultima hipdtese, a publicacdo de aviso de fato relevante, com a
nova data de realizacdo do teHasprocedimento especial;

Il — caso a assembléia delibere pela realizagdo de nova avaliacéo, e o laudo de avaliacdo venha a
apurar valor igual ou inferior ao valor inicial da OPA, sera retomado o curso do processo de registro, ou
da propria OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso, devendo o ofertante providenciar, nesta
altima hipotese, a publicacdo de aviso de fato relevante, com a nova data de realizagdo do

feHdeprocedimento especial; e

IV — caso a assembléia especial delibere pela realizacdo de nova avaliacdo, e o laudo de avaliagdo
venha a apurar valor superior ao valor inicial da OPA, o ofertante devera publicar, no prazo de 5 (cinco)
dias, a contar da apresentacdo do laudo, aviso de fato relevante, informando se mantém a OPA ou dela



desiste, esclarecendo, na primeira hipétese, que serd retomado o curso do processo de registro, ou da
propria OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso, devendo o ofertante providenciar, nesta Gltima
hipdtese, a publicacdo de aviso de fato relevante, com a nova data de realizacdo do leHaeprocedimento
especial e 0 novo preco.

81° O prazo de 15 (quinze) dias referido no inciso | somente comecara a correr ap6s a entrega do
laudo de avaliagdo original a CVM, ou apds a sua disponibilizacdo na forma do § 6° abaixo, se esta
ocorrer antes, devendo o ofertante publicar aviso de fato relevante, dando noticia de tal entrega.

§2° O laudo de avaliagdo de revisdo sera elaborado por sociedade que atenda aos requisitos dos 88
1° e 2° do art. 8° e devera observar todos os requisitos estabelecidos nres-55-3°-e-4°-do-mesmo-artigono
Anexo IlI.

83% A assembléia especial que deliberar pela realizagdo de nova avaliacdo devera nomear o
responsavel pela elaboracdo do laudo, aprovar-lhe a remuneracéo, estabelecer prazo ndo superior a 30
(trinta) dias para o término dos servicos, e determinar que o laudo seja encaminhado a companhia objeto,
na pessoa de seu diretor de relagbes com investidores, a bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado em que deva realizar-se o leHldeprocedimento especial, e a CVM, além de ser
encaminhado também ao endereco eletronico desta ultima, no formato especifico indicado pela CVM.

84° A administracdo da companhia objeto devera colaborar com o avaliador, visando a
disponibilidade dos elementos necessarios a elaboracdo do laudo de avaliacgéo.

85° A instituicdo responsavel pela elaboracdo do laudo de avaliagdo devera ainda, na mesma data
da entrega do laudo a CVVM, comunicar a instituicdo intermediaria o resultado da avaliacdo, para que esta
e o ofertante adotem as providéncias cabiveis, dentre aquelas previstas nos incisos Il e V.

86° O laudo de avaliacdo de que trata este artigo ficara disponivel nos mesmos lugares, e no mesmo
formato, do laudo de avaliacdo de que trata o art. 8°.

87° A ata da assembléiaassembleia especial a que se refere este artigo indicara, necessariamente, o
nome dos acionistas que votarem a favor da proposta de realizacdo de nova avaliacdo, para efeito de
eventual aplicacdo do § 3° do art. 4°-A da Lei 6:404/76.6.404, de 1976.

Caneelamento-doregistro-e-Resgate de Acdes
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Art. 25-A. O preco de resgate de que trata 0 85° do art. 4° da Lei n°® 6.404, de 1976, devera ser

acrescido de juros a taxa Selic, ou, caso deixe de ser calculada, outra taxa que venha a substitui-la, desde
a data da liquidacdo da OPA at€ a data do depdsito do resgate.

Pardgrafo Unico. Nas ofertas para cancelamento de registro de companhia aberta cuja

contraprestacdo sejam valores mobiliarios, 0 pagamento do resgate deve ser feito em valores mobilidrios
da mesma espécie e classe daqueles oferecidos na OPA.

OPA POR AUMENTO DE PARTICIPAQAO
Hipdteses de incidéncia

Art. 26. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 6° do art. 4° da Lei
6-404/76,6.404, de 1976, devera realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e
outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram,
por outro meio que ndo uma OPA, acdes que representem mais de 1/3 (um terco) do total das acdes de
cada espécie eue classe em circulacdo na data da entrada em vigor desta Instrucdo, observado o disposto
no §58 1°%e-2° do art. 37.

81° Caso as pessoas referidas no caput detenham, na entrada em vigor desta Instrucdo, em conjunto
ou isoladamente, mais da metade das acGes de emissdo da companhia de determinada espécie e classe, e
adquiram, a partir da entrada em vigor desta Instrucdo, isoladamente ou em conjunto, participacdo igual
ou superior a 10% (dez por cento) daquela mesma espécie e classe em periodo de 12 (doze) meses, sem
que seja atingido o limite de que trata o caput, a CVM poderad determinar a realizacdo de OPA por
aumento de participacdo, caso verifique, no prazo maximo de 6 (seis) meses a contar da comunicacéo de
aquisicdo da referida participacdo, que tal aquisicdo teve o efeito de impedir a liquidez das agdes da
espécie e classe adquirida.

82° A OPA de que trata este artigo devera ter por objeto todas as acOes da classe ou espécie
afetadas.

83% O requerimento de registro da OPA de que trata o caput devera ser apresentado a CVM no
prazo de 30 (trinta) dias, a contar da data em que se verificar a hipotese do caput, ou no prazo
determinado pela CVM, na hipétese do § 1°

84° Em qualquer das hipéteses deste artigo sera licito as pessoas mencionadas no caput adotar o
procedimento alternativo de que trata o art. 28, nas condigdes ali referidas.

Reviséo do Preco da Oferta
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Art. 27. Na hipotese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista pelo art. 4°-A da Lei
6-404/76,6.404, de 1976, ndo sera permitida a desisténcia da OPA pelo ofertante, salvo se adotar o
procedimento alternativo a que se refere o art. 28.

Paragrafo Unico. A revisdo do preco da OPA adotard os procedimentos estabelecidos nos arts. 23 e
24,

Procedimento Alternativo a OPA

Art. 28. Caso se verifique qualquer das hipoteses do art. 26, ao acionista controlador sera licito
solicitar a CVM autorizagdo para ndo realizar a OPA por aumento de participacdo, desde que se
comprometa a alienar 0 excesso de participagdo no prazo de 3 (trés) meses, a contar da ocorréncia da
aquisicao.

81° A alienacdo de que trata o caput somente produzira efeito caso os adquirentes ndo sejam
pessoas vinculadas ao acionista controlador, nem atuem em conjunto com ele ou pessoas a ele vinculadas.

82° Caso as acOes ndo sejam alienadas no prazo e na forma previstos no caput e paragrafo primeiro
deste artigo, o acionista controlador devera apresentar a CVM requerimento de registro de OPA por
aumento de participacdo no prazo de 30 (trinta) dias, a contar do término do prazo estabelecido no caput.

83° O procedimento alternativo a OPA por aumento de participacdo somente podera ser utilizado
uma vez, a cada periodo de 2 (dois) anos.

84° A CVM podera prorrogar uma Unica vez o prazo de que trata o caput, caso verifique, a
requerimento do interessado, que a alienacdo de todo o bloco no prazo inicial podera afetar
significativamente as cotacBes das acdes na bolsa de valores ou no mercado de balcdo organizado em que
estejam admitidas a negociacao.

OPA POR ALIENAQAO DE CONTROLE
Hipdtese de incidéncia, objeto e preco

Art. 29. A OPA por alienagdo de controle de companhia aberta sera obrigatoria, na forma do art.
254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienacdo, de forma direta ou indireta, do controle de
companhia aberta, e tera por objeto todas as a¢cBes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o
pleno e permanente direito de voto, por disposi¢do legal ou estatutaria.

81° A OPA devera ser formulada pelo adquirente do controle, e seu instrumento conterd, além dos
requisitos estabelecidos pelo art. 10, as informagdes contidas na noticia de fato relevante divulgada
quando da alienacdo do controle, sem prejuizo do disposto no inciso I do § 1° do art. 33, se for o caso.
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82° O requerimento de registro da OPA de que trata o caput devera ser apresentado a CVM no
prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar da celebracdo do instrumento definitivo de alienagdo das a¢Ges
representativas do controle, quer a realizacdo da OPA se constitua em condicdo suspensiva, quer em
condicdo resolutiva da alienacéo.

83° O registro da OPA pela CVM implica-pa autorizagdo da alienagdo do controle, sob a condigdo
de que a oferta publica venha a ser efetivada nos termos aprovados e prazos regulamentares.

84° Para os efeitos desta instrucio, entende-se por alienacdo de controle a operacio, ou o conjunto
de operacdes, de alienacdo de valores mobiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessao
onerosa de direitos de subscricdo desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por
pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros
representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116
da Lei 6.404/76.

85° Sem prejuizo da definicdo constante do paragrafo anterior, a CVM podera impor a realizagéo
de OPA por alienacdo de controle sempre que verificar ter ocorrido a alienacdo onerosa do controle de
companhia aberta.

86° No caso de alienagdo indireta do controle acionario;;

1 — o ofertante devera submeter a CVM, juntamente com o pedido de registro, a demonstracdo
justificada da forma de calculo do preco devido por forca do art. 254-A da Lei 6.404/76, correspondente a
alienacdo do controle da companhia objeto; e

Il —a CVM poderé determinar a apresentacdo de laudo de avaliacdo da companhia objeto.

7° Nas alienacdes com pagamento em dinheiro, o preco da OPA deve ser, a0 menos, iqual a 80%

do preco pago ao controlador, acrescido de juros a taxa Selic ou, caso essa taxa deixe de ser calculada,

outra taxa gue venha a substitui-la, desde a data do pagamento ao controlador até a data da liguidacédo
financeira da OPA.

§8° Nas alienacdes cuja contraprestacdo sejam valores mobilidrios, o adquirente deve ofertar aos
acionistas valores mobiliarios da mesma espécie e classe dagueles oferecidos ao acionista controlador.

Oferta de Prémio para permanéncia como acionista

Art. 30. Na forma do § 4° do art. 254-A da Lei 6.404/76, o adquirente do controle acionario podera
oferecer aos acionistas minoritarios destinatarios da OPA um prémio no minimo equivalente a diferenca
entre o valor de mercado das ac¢des e o0 valor pago por acéo integrante do bloco de controle.
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81° Oferecida tal faculdade, os acionistas poderdo manifestar, no leildeprocedimento especial da
OPA, sua opgao por receber o prémio, ao invés de aceitar a OPA, entendendo-se que todos os acionistas
gue ndo se manifestarem aceitam e fazem jus ao prémio.

§2° Por valor de mercado, para efeito da apuracdo do prémio a que se refere o caput, entender-se-a
a cotacdo média ponderada das a¢des objeto da oferta, nos Gltimos 60 (sessenta) pregdes realizados antes
da divulgacéo do aviso de fato relevante que der noticia da alienacéo do controle.

83° Na hipdtese da OPA abranger o prémio de que trata o caput, o instrumento devera discriminar
0 prazo durante o qual o pagamento do prémio ficarad a disposi¢do dos acionistas, o qual ndo podera ser
inferior a 3 (trés) meses, bem como a instituicdo financeira encarregada do pagamento, com indicacao das
agéncias aptas a realizar o pagamento aos acionistas, as quais deverdo localizar-se, no minimo, na
localidade da sede da companhia e da bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo organizado em
que as acdes fossem admitidas a negociacdo, e nas capitais de todos os estados do Pais.

84° A requerimento do ofertante a CVM podera deferir a oferta de prémio diverso daquele referido
no caput, desde que:

| - permaneca facultada aos destinatarios da oferta a aceitacdo da propria OPA;

Il - seja concedida aos aceitantes da oferta de prémio a faculdade de que trata 0-8-2°de art. 10;12-A,
abatendo-se do preco devido em caso de exercicio da faculdade a quantia que ja houver sido recebida
como pagamento do prémio; e;

Il —as condicBes da oferta de prémio sejam equitativas.

OPA VOLUNTARIA
Regras Aplicaveis

Art. 31. Qualquer OPA voluntaria, originéria ou concorrente, de acbes de companhia aberta, quer

tenha por objeto parte, quer a totalidade das agBes de emissdo da companhia, obedecera aes

procedimentos-de-gue-tratam-osao disposto nos arts. 4° a 8% e 10 a 12,e-as-vedacBes-dos-arts—14-e-15.15-

B, no que couberem.

Manifestacdo da Administracao



Art. 31-A. Nas OPA voluntarias, o conselho de administracdo da companhia objeto devera

manifestar opinido fundamentada, favoravel ou contraria a aceitacdo da OPA, até 10 (dez) dias antes da
data prevista para realizacdo do procedimento especial.

81° O conselho de administracdo da companhia objeto devera necessariamente se manifestar sobre o
preco da OPA.

82° Caso o conselho de administracdo da companhia objeto tenha utilizado estudos, relatérios ou

laudos de avaliacdo preparados por terceiros para avaliar a OPA, tais documentos deverdo ser divulgados
a0 mercado.

83° A manifestacdo do conselho de administracdo deve descrever todas as alteraces substanciais
conhecidas na situacdo financeira da companhia objeto ocorridas desde a data das Ultimas demonstracdes
financeiras ou informacdes trimestrais divulgadas ao mercado.

84° As opinides do conselho de administracdo e 0s documentos gue as embasaram deverdo ser
divulgados ao mercado por meio de sistema eletrénico disponivel na pagina da CVM na rede mundial de
computadores.

§5° Juntamente com a manifestacdo de seu conselho de administracdo, a companhia objeto devera
fornecer as sequintes informacdes ao mercado:

| — ndmero, classe, espécie e tipo dos valores mobiliarios da companhia objeto detidos:

elos administradores ou (iii) por pessoas vinculadas & companhia objeto;

Il — numero, classe, espécie e tipo de valores mobilidrios da companhia objeto tomados ou

recebidos em empréstimo pela (i) companhia objeto, (ii) pelos administradores ou (iii) pessoas vinculadas
a companhia objeto;

administradores ou

pessoas vinculadas & companhia objeto, em derivativos referenciados em valores mobilidrios da
companhia objeto;

IV — relatdrio de todos os negdcios com valores mobiliarios da companhia objeto ou derivativos
referenciados em valores mobilidrios da companhia objeto realizados pela (i) prépria companhia objeto

(ii) por cada um de seus administradores ou (iii) por pessoas vinculadas a companhia objeto, desde 3
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(trés) meses antes da data do primeiro andncio relativo a OPA, ainda que preliminar, até a data em que a
opinido do conselho de administracéo for divulgada ao mercado;

V_— descricdo detalhada de quaisquer contratos, pré-contratos, opcdes, cartas de intencdo ou atos
juridicos dispondo sobre a aquisicdo ou alienacdo de valores mobilidrios da companhia objeto dos quais
sejam parte ou beneficiarios: (i) a propria companhia objeto, (ii) seus administradores ou (iii) pessoas

vinculadas a companhia objeto; e

VI — descricdo e anéalise de eventuais consequéncias econdmicas da OPA para 0s administradores da
companhia objeto, incluindo, dentre outros, pagamentos extraordindrios e vencimento antecipado de
opcBes de compra de acdes.

or seus administradores em valores

mobiliarios do ofertante, incluindo, no minimo:

a) numero, classe, espécie e tipo dos valores mobiliérios detidos;

b) nimero, classe, espécie e tipo de valores mobiliarios tomados ou recebidos em empréstimo;

icdo em derivativos referenciados em valores mobiliérios do

ofertante.

Divulgacéo de InformacOes

Art. 31-B Durante o periodo da OPA, qualquer pessoa, ou grupo de pessoas agindo em conjunto ou
representando 0 mesmo interesse, gue seja titular, direta ou indiretamente, de acdes que correspondam a
2,5% (dois inteiros e cinco décimos por cento) ou mais das acdes de uma determinada espécie e classe da
companhia objeto, devera divulgar ao mercado:



| — cada negdcio realizado durante o periodo da OPA, direta ou indiretamente, com valores
mobiliarios da companhia objeto, informando a natureza, preco, quantidade, percentual e demais
condicdes relevantes.

Il — cada contrato, pré-contrato, opcéo, carta de intencdo ou gualquer outro ato juridico dispondo
sobre a aquisicao ou alienacdo de acfes da companhia objeto celebrado durante o periodo da OPA,;

Il — cada negocio realizado durante o periodo da OPA com derivativos referenciados em valores
mobiliarios da companhia objeto.

81° Os informes realizados em cumprimento _do caput deverdo incluir, ainda, as seguintes
informacdes:

| — ndmero, classe, espécie e tipo dos valores mobilidrios da companhia objeto detidos na data do
informe;

Il — numero, classe, espécie e tipo de valores mobilidrios da companhia objeto tomados ou
recebidos em empréstimo, na data do informe;

Il — descricdo detalhada da exposicdo em derivativos referenciados em valores mobiliarios da
companhia objeto na data do informe.

§2° As obrigacdes previstas no caput e no §1° se aplicam também:

| — ao ofertante e pessoas vinculadas;
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Il — & companhia objeto e pessoas vinculadas;
I11 — aos administradores da companhia objeto; e

IV — aos titulares de derivativos referenciados em acdes da companhia objeto representando 2,5%
(dois inteiros e cinco décimos por cento) ou mais das acGes de uma determinada espécie e classe da
companhia objeto.

83° As informacGes exigidas neste artigo deverdo ser enviadas ao diretor de relacdes com
investidores da companhia objeto até as 24h (vinte e guatro horas) do dia em que 0s negdcios ocorrerem.

84° O diretor de relacGes com investidores da companhia objeto devera divulgar as informacdes
recebidas no dia seguinte ao seu recebimento, antes da abertura dos negécios com acdes da companhia
nos mercados em que forem admitidas a negociacdo, por meio de sistema disponivel na pagina da CVM
na rede mundial de computadores.

OPA PARA AQUISICAO DE CONTROLE

Art. 32. A OPA voluntaria para a aquisi¢cdo do controle de companhia aberta, de que trata o art. 257
da Lei 6.404/76, somente dependera de registro na CVM caso envolva permuta por valores mobiliarios, e
observara o seguinte:

| — aplicam-se o procedimento geral e o procedimento especial aplicaveis a qualquer OPA

voluntéria, e ainda os requisitos do art. 33;H——deverdo—ser—divulgadas—pelo—ofertante—as—mesmas

. N . .~
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Il — a OPA devera ter por objeto, pelo menos, uma quantidade de a¢des capazes de, somadas as do
ofertante, de pessoas a ele vinculadas, e que com ele atuem em conjunto, assegurar o controle de
companhia aberta.

OFERTA PUBLICA DE PERMUTA
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Art. 33. Qualquer oferta publica que envolva permuta por valores mobiliarios, inclusive as ofertas
mistas e alternativas (art. 6°, Ill e § 1°), dependera de registro perante a CVM, na forma do art. 9°,
observando-se, ademais, as regras dos arts. 4° a 8%, 10 a 42:12-B, e 14 a 15-B, no que couberem.

81° Somente poderdo ser ofertados em permuta valores mobilidrios—de—emissdo—de—companhia
aberta; admitidos a negociacdo em belsa—de—valores—ou—mercado—de—balcdo—organizademercados

regulamentados, observando-se entretanto o seguinte:

| - caso se trate de OPA por alienacdo de controle em que o preco pago pelo adquirente envolva
bens ou valores mobiliarios ndo admitidos a negociacdo, e em outras circunstancias especiais, nas quais
fique assegurado tratamento equitativo e adequada informacao aos titulares das acdes objeto da OPA, a
CVM podera admitir que a oferta publica de permuta ou mista seja liquidada com pagamento em bens ou
valores mobiliarios ndo admitidos a negociacao, ou ndo emitidos por companhias abertas;

Il - para os efeitos do disposto neste artigo, equiparam-se as companhias abertas as sociedades
estrangeiras emitentes de valores mobiliarios, desde que tais valores mobiliarios sejam admitidos a
negociacao em mercado de valores mobiliarios submetido a fiscalizacdo da CVM.

Il - ainda para os efeitos do disposto neste artigo, equiparam-se aos valores mobiliarios admitidos a
negociacao os certificados de a¢fes admitidos a negociacgdo, inclusive aqueles emitidos por instituicdo
financeira autorizada a operar no Brasil, lastreados em valores mobiliarios de emissdo de sociedades
estrangeiras, desde que estas Ultimas obtenham registro de companhia aberta perante a CVM, na forma da
legislagéo em vigor.

§2° O instrumento da OPA de que trata este artigo também contera:

| — as informacdes sobre a relacdo de troca, a quantidade, espécie e classe dos valores mobiliérios
ofertados, os direitos legais e estatutariamente atribuidos a tais valores, seu historico de negociagdo nos
ualtimos 12 (doze) meses, e o tratamento a ser dado as eventuais fragdes decorrentes da relagdo de troca,
sem prejuizo de outras informagdes consideradas necessarias pela CVM; e

Il - as informagdes sobre a companhia emissora dos valores mobiliérios ofertados, na mesma forma
exigida pela CVM para a distribuicdo publica de valores mobiliarios.

Il - o0 preco em reais, calculado segundo a relacdo de troca proposta, que serd utilizado para os
efeitos das declaragdes de que trata o inciso | do art. 10, se for o caso.

DISPOSIQ()ES FINAIS E TRANSITORIAS
SituacOes excepcionais

Art. 34. SituacBes excepcionais que justifiguem a aquisicdo de agdes sem oferta publica ou com
procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo Colegiado da CVM, para efeito de—dispensa—ou
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aprovacao de procedimento e formalidades proprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a
divulgacao de informagdes ao publico, quando for o caso.

81° Sdo exemplos das situacOes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:

| - de a companhia possuir concentracdo extraordinaria de suas acdes, ou da dificuldade de
identificacdo ou localizacdo de um numero significativo de acionistas;

Il - da pequena quantidade de acOes a ser adquirida frente ao nimero de a¢des em circulagdo, ou do
valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para o mercado;

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentacdo propria;

IV - de tratar-se de operagcfes envolvendo companhia com patriménio liquido negativo, ou com
atividades paralisadas ou interrompidas; e

V - de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultanea em mercados néo fiscalizados pela CVM.

§2° A CVM podera autorizar a formulagdo de uma Unica OPA, visando a mais de uma das
finalidades previstas nesta instrucdo, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos de ambas
as modalidade de OPA, e ndo haja prejuizo para os destinatarios da oferta.

Art. 35. (REVOGADO)

Infracdo Grave

Art. 36. E considerada infragdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3° da Lei 6.385/76, 0
descumprimento das disposic¢Ges da presente Instrucéo.



Regras de Vigéncia

Art. 37. Esta Instrucdo entra em vigor na data de sua publicagdo, revogadas as Instrugdes CVM n%.
229/95, 299/99 e 345/00, ressalvada a aplicacdo da Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001 as ofertas ainda
néo publicadas.

81° Para efeito da aplicacdo as companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta
Instrucdo do disposto nes-arts—15-ineciset-26-e-31-paragrafo-tnice;no art. 26, o limite de 1/3 das agles
em circulacdo ali referido devera ser calculado considerando-se as a¢cGes em circulacdo na data da entrada
em vigor da Instrucdo CVM n° 345, de 4 de setembro de 2000, de modo que as acOes adquiridas pelo
ofertante, por meio de oferta publica, desde aquela data, sejam deduzidas do saldo a adquirir.

83° As-regras-des-paragrafos-anteriores-nao-prejudicamA regra do §1° ndo prejudica a aplicagdo do

disposto no § 2° do art. 26 as companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta Instrugao.

Original assinado por
JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA FILHO

Presidente
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ANEXO |
REQUISITOS DO REQUERIMENTO

DE REGISTRO DE OPA

I. No registro de OPA sera observado o seguinte:

a) o pedido serd apresentado em texto tipografado, em folhas numeradas, tamanho A4, com 3 (trés)
centimetros, no minimo, de margem superior e esquerda;

b) o pedido mencionara os documentos anexos, 0s quais serdo numerados na ordem de sua citacdo e
guardardo a mesma ordem indicada no texto, com a indicagdo respectiva na margem superior direita, em
destaque;

C) os atos societarios publicados em jornais, apresentados como documentos anexos, serdo
realcados, devendo ser juntada toda a folha do jornal que os contenha, grampeada em uma folha avulsa,
preservando-se a indicacdo do nome do jornal e a sua data, obedecidas as disposicdes das alineas (a) e (b)
acima; e

d) o pedido sera acompanhado do comprovante de pagamento da taxa de fiscalizacdo devida na
forma da lei.

Il — Além disto, o pedido de registro de OPA conteré:
a) a identificacdo da companhia objeto;

b) a identificacdo de uma pessoa responsavel pelo recebimento de exigéncias e pela representacao
do ofertante perante a CVM em relacédo ao pedido de registro da OPA, com seus numeros de telefone e
fac-simile, endereco, endereco eletrénico e qualquer outro meio de comunicagéo que se entenda cabivel,

c) se houver vinculagdo entre os acionistas da companhia objeto, notadamente por acordo de
acionistas, a indicacdo de tal relagdo, sobretudo no que disser respeito ao acionista controlador, ao
ofertante e a instituicao intermediaria;

d) copia do contrato de intermediacdo;

e) quando for o caso, 3 (trés) vias do laudo de avaliacdo e uma via em meio eletrénico no formato
informado pela CVM,;

f) a minuta do instrumento de OPA, na forma em que sera publicado, acompanhado de uma via em
meio eletrénico, no formato informado pela CVM;
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g) relacdo nominal, atualizada até 10 (dez) dias antes do protocolo do pedido de registro de OPA na
CVM, de todos os acionistas da companhia objeto, com os respectivos enderecos e quantidade de agdes,
discriminadas por espécie e classe, acompanhada de uma via em meio eletrénico, no formato informado
pela CVM;

Hdescricdo do material publicitario a ser utilizado para a divulgacéo da OPA;

i) quando se tratar de OPA por aumento de participacdo ou por alienacdo de controle, cOpia de todos
e _guaisquer contratos relacionados a operacdo que resultou no aumento de participacdo ou alienacdo de
controle, incluindo, por exemplo, contratos de compra e venda de acdes, contratos de assuncao de divida,

contratos que regulem qualquer compensacao entre as partes, contratos de outorga de opcdo de compra e
venda e contratos de cessdo de créditos; e

j) traducdo livre de quaisquer documentos redigidos em lingua estrangeira.

ANEXO Il

REQUISITOS DO INSTRUMENTO DE OPA

| — O nastrumentoinstrumento da OPA contera:

a) a identificacdo da companhia objeto, da instituicdo intermediaria e do ofertante, inclusive, quanto
a este, quando for o caso, do seu controlador, com a descricdo do seu objeto social, setores de atuacédo e
atividades por ele desenvolvidas;

b) mencdo expressa ao fato de tratar-se de Oferta Publica de Aquisicdo e detalhamento do seu
objeto, de acordo com a modalidade de OPA,

C) numero, classe e espécie das acdes objeto;

d) preco ou outra forma de contraprestacéo;

e) principais termos e condicdes da oferta;
f) a data, local e hora de inicio do procedimento especial de OPA;
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g) outras informacdes relativas ao procedimento especial de OPA, inclusive as adverténcias de gue
0s acionistas gue desejarem aceitar a OPA, vendendo as suas acdes no procedimento especial, deverdo
atender as exigéncias para a negociacdo de acdes constantes do regulamento de operacdes da bolsa de
valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em gue for realizar-se o procedimento especial, e
de que os acionistas poderdo aceitar a OPA por meio de qualquer agente de mercado autorizado a atuar

em pregao;

h) informac6es sobre a companhia objeto, inclusive:

1) quadro com a sua composicdo aciondria, com a discrimina¢do nominal e percentual das acGes em
circulacdo, separadas por espécie e classe, e, ainda, daquelas de titularidade do acionista controlador, de
pessoas a ele vinculadas, de administradores e aquelas em tesouraria;

2) quadro demonstrativo dos indicadores econdmico-financeiros da companhia objeto, relativos aos
dois ultimos exercicios e ao trimestre anterior disponibilizado a CVM, elaborado em consonancia com as
informacdes periddicas enviadas a CVM;-¢

3) indicacdo do preco médio ponderado de cotacdo das acdes da companhia objeto, discriminadas
por especie e classe, o valor do patriménio liquido por acdo e o valor econdémico por acdo, em

conformidade com o laudo de avaliacdo-d)-a-guantidade-de-acBes-objeto-da-OPA-o-preco-pelo-gual-se

formulada-a-OPA-e-as-condicoes de pagamento:;

4) informacéo sobre a situacdo do registro da companhia objeto perante a CVM, quando se tratar de
oferta formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada;

i) nimero, classe, espécie e tipo dos valores mobiliarios da companhia objeto detidos pelo ofertante
Ou por pessoas vinculadas;

]) namero, classe, espécie e tipo de valores mobiliarios da companhia objeto tomados ou recebidos
em empréstimo pelo ofertante ou por pessoas vinculadas;

K) exposicdo do ofertante em derivativos referenciados em valores mobilidrios da companhia
objeto;

1) informacdes detalhadas sobre contratos, pré-contratos, opcdes, cartas de intencdo ou quaisquer

outros atos juridicos dispondo sobre a aquisicdo ou alienacdo de valores mobilidrios da companhia objeto
dos quais o ofertante ou pessoas vinculadas sejam parte ou beneficiarios; e

m) descricdo detalhada de eventuais contratos, pré-contratos, opcdes cartas de intencdo ou
guaisguer outros atos juridicos similares celebrados nos ultimos 6 (seis) meses entre:
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1) o ofertante ou pessoas a ele vinculadas; e

2) a companhia objeto, seus administradores ou acionistas titulares de acGes representando mais de
5% (cinco por cento) das acOes objeto da OPA;

en) a informacdo de que o laudo de avaliacdo, quando for o caso, e o0 edital se encontram
disponiveis a eventuais interessados, no minimo, na CVM, no endereco do ofertante, na sede da
instituicdo intermediaria e da companhia objeto e na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo
organizado em que deva realizar-se o leHaeprocedimento especial, bem como acessivel na rede mundial

de computadores, no endereco eletrénico da CVM e da companhia objeto, se esta Ultima o possulir-;

) informacdo de gue se encontra a
disposicdo de eventuais interessados, mediante identificacdo e recibo, no endereco do ofertante, na sede

da companhia objeto, na instituicdo mtermedlarla! na CVVM e na bolsa de valores ou entidade do mercado
de balcdo organizado em que

-deva realizar-se 0 procedimento
especial da OPA, a relacdo nominal de todos os acionistas da companhia objeto, com 0s respectivos
enderecos e quantidade de acdes, discriminadas por espécie e classe, inclusive em meio eletrénico

Il — Do instrumento da OPA constara, ainda, se for o caso, a data do deferimento do pedido de
registro da OPA na CVM, com a informacéo, em destaque, de que o deferimento do pedido de registro da
OPA néo implica, por parte da CVM, garantia da veracidade das informacdes prestadas, julgamento sobre
a qualidade da companhia objeto ou o0 preco ofertado pelas acdes objeto da OPA.

ANEXO Il

DISPOSICOES PRELIMINARES



I — As informagdes constantes do laudo de avaliagdo deverdo ser completas, precisas, atuais, claras
e objetivas.

Il — O laudo de avaliacdo da companhia objeto refletira a opinido do avaliador quanto ao valor ou
intervalo de valor razodvel para o objeto da oferta na data de sua elaboracdo e devera ser constituido de

Il — As informacdes constantes do laudo de avaliacdo deverdo ser baseadas nas demonstracdes
financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo, adicionalmente, ser fundamentadas em
informacdes gerenciais relativas a companhia avaliada, fornecidas por sua administracdo, e ainda em

informacdes disponiveis ao publico em geral.—-O—avahiadernao—sera—respensavelpor—conduzir—uma

IV — O texto do laudo de avaliacdo deve ser apresentado em portugués, em linguagem acessivel e de
facil compreensdo, que permita aos acionistas e ao publico em geral formarem um juizo fundamentado
sobre a oferta e sobre o valor das a¢fes da companhia avaliada. As expressdes em lingua estrangeira
devem ser obrigatoriamente traduzidas no Glossario.

V — O laudo de avaliacdo devera conter as assinaturas e a identificacdo dos profissionais
responsaveis pela avaliacdo, bem como do representante da empresa responsavel pelo laudo.

VI — O laudo de avaliacdo devera apresentar as informacGes na ordem estabelecida neste Anexo,
contemplando o que é exigido pela legislacdo em vigor.

VII — As informagBes exigidas neste Anexo sdo consideradas informagdes minimas, podendo o
avaliador estender o cumprimento deste roteiro, complementando tais informag6es com outras que julgue
necessarias e convenientes para enriquecer e melhor fundamentar o contetido e os resultados do laudo de
avaliacdo ou justificar os valores langados.

indice

VIIlI — O laudo de avaliagcdo conterd um indice, contemplando os assuntos e a numeracao das
paginas.

Sumario Executivo

IX — O laudo de avaliagdo contera um Sumario Executivo que contemplara, resumidamente, pelo
menos, as seguintes informacoes:

a) as principais informacdes e conclusdes do laudo de avaliacao;



b) os critérios adotados e as principais premissas utilizadas;
¢) o método de avaliacao escolhido;
d) a taxa de desconto utilizada, se for o caso;

e) o valor ou intervalo de valor apurado em cada uma das metodologias de avaliacdo utilizadas, com
apresentacdo de quadro comparativo dos valores apurados;

f) indicacdo do critério de avaliacdo, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo
avaliador como o mais adequado na defini¢do do preco justo; se for o caso; e

g) as razdes pelas quais tal critério foi escolhido,-ho-caso-de-OPA-para-cancelamento-de-registro;
Informagdes sebre-ee Declaracdes do Avaliador

X — O laudo de avaliacdo devera apresentar as seguintes informacdes relativas ao avaliador:

a) instituicdo responsavel pela elaboracdo do laudo de avaliacdo com descricdo da area
especializada e devidamente equipada, com comprovacao de experiéncia em avaliagdo de companhias
abertas, descrevendo as avaliacGes feitas nos Ultimos 3 (trés) anos e apresentando as credenciais que a
qualificam para elaboracdo do laudo de avaliacdo, incluindo experiéncia recente em avaliagbes de
companhias no setor de atuacdo da companhia avaliada;

b) descricdo sueinrtapormenorizada do processo interno de aprovagdo do laudo de avaliacdo pela
instituicdo avaliadora;

c) identificacdo e qualificacdo dos profissionais responsaveis pelo laudo de avaliacéo,
principalmente quanto as credenciais e experiéncia que os qualificam para a elaboragdo do laudo de
avaliacdo em questao; e

d) declaracéo do avaliador:

1. quanto a quantidade de valores mobiliarios de emissdo da companhia objeto de que ele proprio,
seu controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que estejam sob sua administracdo
discricionaria. No caso de oferta de permuta, a declaracdo deve contemplar as mesmas informacdes para
os valores mobiliarios que serdo oferecidas em troca;

2. informacGes comerciais e crediticias de qualquer natureza que possam impactar o laudo de
avaliacdo;

3. de que ndo tem conflito de interesses que lhe diminua a independéncia necessaria ao desempenho
de suas funcoes;



4. (REVOGADO)

5. dos valores recebidos do ofertante e da companhia objeto, a titulo de remuneracdo por quaisquer

servigos—de—consultoria,—avahacdo,—auditoria—e—assemelhades, nos 12 (doze) meses anteriores ao

requerimento de registro;;

6. quanto aos valores recebidos ou a serem recebidos do ofertante ou da companhia objeto, como
pagamento por servicos relacionados a oferta ou a alienacdo de controle que a tenha precedido, se for o

caso, especificando o componente fixo e 0 componente contingente ou varidvel desses pagamentos e
discriminando, dentre os valores recebidos, os relativos a realizagdo do laudo de avaliagéo;

7. quanto ao custo do laudo de avaliacdo, especificando o componente fixo e 0 componente
contingente ou varidvel de sua remuneracao;

8. de que o laudo foi preparado a pedido do ofertante, mas para uso dos destinatarios da OPA;

9. de gue analisou a consisténcia, coeréncia e razoabilidade das informacdes e projecdes da
administracdo ou de terceiros por ela contratados.

Avaliacdo
Informagdes sobre a Companhia Avaliada

X1 — O laudo de avaliagdo contera as seguintes informac@es sobre a empresa:

a) breve histdrico da empresa (identificacdo do negocio, principais ramos de atividades, estratégia
competitiva, informacg6es histéricas e desempenho historico);

b) descricdo sumaria do mercado de atuacdo: crescimento do mercado em que atua, participacdo
nesse mercado, principais produtos e clientes;

c) breve analise do setor onde a empresa atua;
d) premissas macroecondmicas utilizadas na elaboracéo do laudo; e

e) projetos de investimentos relevantes que tenham sido considerados na avaliacdo, com indicagao
dos valores envolvidos e do impacto financeiro.

Valor Apurado pelos Diferentes Critérios

XI1 - O laudo de avaliacdo devera indicar o valor da companhia segundo 0s seguintes critérios:



a) preco médio ponderado de cotacdo das a¢bes da companhia objeto na bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado, nos ultimos 12 (doze) meses, se houver, discriminando os pregos das
acOes por especie e classe:;

b) preco por acdo da companhia objeto em negociaces privadas relevantes, entre partes

independentes, envolvendo o ofertante, o acionista controlador ou pessoas a eles vinculadas, realizadas
nos ultimos 12 (doze) meses;

be) valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas Gltimas informacgdes

periddicas (anuais-ou-trimestrais}-enviadas a CVM,;

ed) valor econdmico da companhia avahada—cem-indicacao—tnclusive—do—valerobjeto por acéo,
calculado per-pelo-menos-uma-das-seguintesmetodelogias—1i-pela regra do fluxo de caixa descontado;2:
moltiplos—de—mercado; ou 3—multiplos—de-transacdo—comparaveispor multiplos, conforme se entender

fundamentadamente mais adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente-;

ehe) valor da companhia por acdo segundo outro critério de avaliacdo escolhido pelo avaliador
geralmente aceito no ramo de atividade da companhia avaliada, previsto-em-lei-ou-aceitopela-CVM;para
a—definicao—do—preco—justo—ou—intervalo—de—valer—se for o caso, e ndo_estiver abrangido nas alineas

anteriores; e

f) valor da companhia segundo o critério de avaliacdo adotado pelo ofertante para a definicdo do
preco justo, se for 0 caso, e ndo estiver abrangido nos incisos anteriores.

X1l — O laudo de avaliacdo devera apresentar:

a) a descricdo dos critérios de avaliacdo e dos elementos de comparagdo adotados, acompanhados
de uma analise da aplicabilidade de cada um dos critérios referidos no item XII;

b) a indicacdo da data de confeccdo do laudo, em que os valores apurados serdo considerados
validos, salvo indicacdo em sentido contrario;

C) o critério de avaliacdo, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo avaliador como o
mais adequado na definicdo do preco justo ou intervalo de valor, se for o caso;-e

d) caso tenham ocorrido, nos ultimos 12 meses, negociacdes privadas relevantes com acfes da
companhia objeto, entre partes independentes, envolvendo o ofertante, 0 acionista controlador ou pessoas
a eles vinculadas, explicacdo das razdes pelas quais esse critério ndo foi adotado;



€) na hipotese de a avaliagdo em uma faixa de valores minimo e maximo, a justificativa para tal
intervalo, que ndo podera ultrapassar 10%, tendo como base o maior valor;

f) quando a OPA for precedida de uma aquisicdo de controle, estimativa dos ganhos esperados
dessa aquisicéo e descricdo fundamentada do impacto desses ganhos sobre a avaliacdo.

Valor Econdmico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado

XIV — Para o célculo do valor econémico pelo critério do fluxo de caixa descontado, deve ser
observado o seguinte:

a) o laudo de avaliagdo deverd contemplar as fontes, os fundamentos, as justificativas das
informacdes e dos dados apresentados, indicacdo das equacgdes utilizadas para o céalculo do custo do
capital, bem como as planilhas de célculo e projecdes utilizadas na avaliacdo por valor econdmico, com
destaque para as principais premissas utilizadas e justificativa para cada uma delas;

b) deverdo ser explicitadas as premissas e a metodologia de calculo para a fixacdo da taxa de
desconto utilizada, de acordo com os critérios usualmente adotados na teoria de financas;

c) deverdo ser considerados 0s ajustes feitos por outros ativos e passivos ndo capturados pelo fluxo
de caixa operacional, incluindo divida financeira, contingéncias, posi¢do de caixa, ativos e passivos ndo
operacionais, entre outros, cujos valores deverao ser fundamentados;

d) deverdo ser indicados os pressupostos para a determinacdo do valor residual, calculado através
do método da Perpetuidade do Fluxo de Caixa, por maltiplos ou por outro critério de avaliacdo, sempre se
considerando o prazo de duracdo das companhias, estabelecido em seus Estatutos Sociais, e, na hipdtese
de empresas concessionarias de servicos publicos, o prazo estabelecido no respectivo contrato de
concessao;

e) deverd ser informado se a Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e as taxas de desconto foram
apresentadas em valores nominais ou reais; e

f) devera ser informada a unidade monetaria de todos os valores lancados.

Valor do patriménio liquido avaliado a pregos de mercado

XV — O valor do patriménio liquido avaliado a precos de mercado deve ser apurado tomando por
base a venda ou a liquidacdo dos ativos e exigiveis separadamente nas seguintes condigdes:

a) o valor de mercado deve corresponder ao valor expresso em caixa ou equivalente ao qual a
propriedade (ou qualquer outro ativo ou passivo) poderia ser trocada entre um propenso comprador e um
propenso vendedor, com razoavel conhecimento de ambos e inexistindo compulséo para compra ou venda
por um ou por ambos; e



b) o valor dos ativos deve ser avaliado em referéncia aos pregos de mercado sob condigdes de
liquidacdo ordenada, ou de “equivalentes correntes de caixa”, ou seja, nao deve ser considerado o valor de
liquidacdo em condicBes de venda forcada, a qualquer custo.

XVI — O laudo discriminara os itens do ativo e do passivo calculados em condicdo de negociagdo
com devedores e credores e conterd a justificativa e memdrias de calculo para cada item tangivel e
intangivel, monetario e ndo monetario, que poderdo ser agrupados somente em condi¢des de semelhanca
e relevancia do item.

XVII — As seguintes bases de avaliacdo devem ser observadas nas diferentes classes de itens:

a) ativos monetarios, como caixa, equivalentes de caixa e créditos a receber, avaliados pelo valor
justo, ou seja, o valor pelo qual um ativo poderia ser negociado entre partes independentes e interessadas,
conhecedoras do assunto e dispostas a negociar, numa transacdo normal, sem favorecimentos e com
isencdo de outros interesses. Caso ndo seja possivel identificar o mercado, esses itens podem, como
segunda alternativa, ser avaliados pelo calculo do valor presente dos recebimentos que reflita as atuais
avaliacbes do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e os riscos especificos;

b) ativos ndo monetarios, como terrenos, edificacdes, propriedades, maquinas, instalacdes além de
intangiveis, como marcas e patentes, pelo valor provavel de realizagéo;

C) passivos monetarios, como dividas, débitos a pagar, avaliados pelo valor justo, conforme
definido na letra “a” desse item; €

d) contingéncias, como acBes contra 0 estado sobre questdes tributarias e outras questdes judiciais,
avaliados segundo o desfecho mais provavel.

XVl — A demonstracao do valor de patriménio liquido a precos de mercado discriminara de forma
dedutiva os ativos e exigiveis, restando o Patriménio Liquido a precos de mercado que, dividido pelo
numero de a¢Oes, indicara o patrimonio liquido a pregos de mercado por acao.

Valor Econdmico pelo Critério dos Mdltiplos

XIX — Para o célculo do valor econdémico pela regra dos Multiplos, devem ser seguidas as etapas
mostradas a seguir:

a) indicar os multiplos de mercado utilizados, os critérios e as fontes para a comparacao,
justificando a metodologia utilizada e apresentando as planilhas de célculo;

b) sempre que possivel, apresentar operacdes similares no mercado de empresas do mesmo
segmento (mdltiplos de transacfes comparaveis), citando fontes, dados e datas das transacfes
comparaveis, além dos critérios que demonstrem a pertinéncia da comparacao; e



c) apresentar o valor médio e a mediana dos valores resultantes da amostra utilizada de multiplos de
mercado e de transagGes comparaveis, fazendo-se os ajustes necessarios para calcula-los, quando for o
caso.

Glossario

XX — O laudo devera conter glossério de termos técnicos, indicando o significado de cada termo
técnico, sigla ou indice econdémico citado.
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