Para: SRE MEMO/SRE/GER 1/N® 53/2008

De: GER-1 Data: 25/2/2008

Assunto: Pedido de reconsideragao de exigéncia no ambito da OPA para cancelamento de registro da ArcelorMittal Inox Brasil S.A. — Processo CVM n®
RJ-2007-14945

Senhor Superintendente,

Requer a ArcelorMittal (Ofertante) a reconsideracédo de exigéncia quanto a declaragao de verificagdo de consisténcia de informagdes para a elaboracédo
do laudo de avaliagéo da companhia-objeto, feita no OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N2 089/2008 e reiterada no OFiCIO/CVM/SRE/GER-1/N® 234/2008.

1.

Histérico

Em 21/12/2007, a ArcelorMittal e o Banco Santander S.A. protocolaram, nesta CVM, pedido de registro de OPA para cancelamento de registro
da ArcelorMittal Inox Brasil S.A., antiga Acesita. Apds analise do pedido e dos documentos encaminhados, esta GER-1 enviou, em 16/1/2008, o
Oficio n? 089/2008 contendo exigéncias a serem cumpridas.

Ja em 25/1/2008, as requerentes protocolaram documento de esclarecimentos as exigéncias do Oficio n. 89, juntamente com novas versdes da
Minuta do Edital de Oferta Publica, Minuta do Contrato de Intermediacédo, Laudo de Avaliagdo e outros documentos. No entanto, no dia 1° de
fevereiro, a Goldman Sachs (avaliadora) protocolou novo documento de esclarecimentos com nova versdo do Laudo, em substituigdo aquele
apresentado anteriormente.

Em 8/2/2008, enviamos o Oficio n® 234/2008 contendo reiteragcdo de exigéncias, bem como novas exigéncias formuladas em funcdo de
alteragbes promovidas espontaneamente.

Por fim, novo documento de esclarecimentos e respostas ao Oficio n? 234/2008, tendo em anexo novas versdes do Edital de Oferta Publica, do
Contrato de Intermediacédo e do Laudo de Avaliagao, foi protocolado em 15/2/2008, no qual, além do atendimento de exigéncias, solicita-se a
reconsideracdo da exigéncia acima mencionada e, em caso de indeferimento do pedido de reconsideragdo, a conversao em recurso ao
Colegiado desta CVM.

O BNDES Participagdes S.A., detentor de aproximadamente 41 % do total de agbes em circulagdo da Companhia, concordou, nos termos do
fato relevante divulgado em 20/12/2007, em vender suas agdes a Ofertante pelo prego minimo de R$100,00 por agéo.

2. Transcricdo das Alegacdes da Recorrente

"Exigéncia 3.1.6 V. Sas. exigem declaragao de "responsabilidade do avaliador pela verificagdo da consisténcia das informagdes utilizadas para
confecgdo do laudo, prevista nos

incisos I e Ill do anexo Ill da Instrugdo 361"

Como informamos na nossa carta anterior, os incisos | e lll mencionados ndo exigem tal declaragdo. O inciso I, por exemplo, apenas determina
que as informacdes utilizadas devem ter determinada qualidade ("devem ser completas, precisas, atuais, claras e objetivas”). Ja o inciso Ill diz
que "o avaliador ndo sera responsavel por conduzir uma verificagdo independente das informagdes recebidas da companhia, ou de terceiros por
ela contratados, e as aceitara e utilizara, no 4mbito de sua andalise salvo se entender que as mesmas ndo sao consistentes".

A interpretagdo da regra do inciso Ill no sentido de que ao tomar a decisdo quanto a poder, ou ndo, basear-se nas informagdes recebidas da
companhia, o avaliador estaria fazendo um juizo de valor sobre a consisténcia daquelas informagbes, acabaria por tornar sem efeito o objetivo
da propria regra. Isto é, ao deixar de impor ao avaliador a obrigagdo (custosa) de conduzir uma verificagdo independente das informagées
recebidas da companhia — permitindo que ele se valha das informagbes recebidas da companhia ou por ela contratadas — a requlamentagdo
concedeu um "porto seguro” ao avaliador, sem o qual a avaliagao de empresas talvez se tornasse extremamente custosa ou inviavel.

Em outras palavras, o que a norma fez foi determinar ao avaliador que, considerando que as informagdes recebidas, por qualquer motivo, ndo
sdo confiaveis o suficiente para a emissdo do Laudo, se abstenha de utiliza-las.

A norma ndo exige que o avaliador faca qualquer declaragdo quanto a esse fato. Basta ver a lista de declaragcdes do avaliador constante do
inciso X, alinea "d", do Anexo Il da Instrugao 361/02 — que contém todas as declaragbes obrigatdrias para o avaliador que deverao constar do
laudo -- para constatar que ela ndo contém qualquer declarago relativa a consisténcia das informagées recebidas da administraggo.

Isso quer dizer, muito claramente, que a norma do inciso Ill do mesmo anexo Ill contém uma regra de conduta, a ser observada pelo avaliador
quando da elaboragdo do laudo, mas ndo contém um comando de declaragdo, que nessa, como em todas as Instrugbes da CVM, a comegar
pelo tradicional disclaimer da propria CVM quanto aos efeitos dos registros que concede, s6 deve ser inserido nos documentos quando assim for
expressamente determinado pela legislagao.

V. Sas. também fundamentaram a exigéncia de inclusdo da declaragdo nos seguintes termos:

"Cabe salientar que, de modo a garantir o perfeito esclarecimento do mercado, ndo deve o avaliador utilizar apenas declaragdes que refletem
suas isengoes de responsabilidades, sem inserir sua efetiva responsabilidade prevista na norma".

Acreditamos que essa fundamentacao nao visualiza a disciplina juridica do Laudo de Avaliagdo em sua completude. Isso porque ela foca apenas
a questdo da responsabilidade regulamentar, quando o laudo de avaliagdo possui também cardter de responsabilidade contratual e
extracontratual (mas nao regulamentar).

A responsabilidade regulamentar, prevista na Instrugdo 361/02, é de conhecimento publico, ndo sendo dado ao particular desconhecé-la,
conforme preceitua o art. 3° da Lei de Introdugdo ao Cddigo Civil (Decreto-Lei 4.657/42). Ja a responsabilidade contratual é decidida pelos
termos do contrato entre as partes e pela conduta posterior delas. A responsabilidade extra-contratual ndo regulamentar advém, no caso
concreto, do Cddigo Civil. Essas trés responsabilidades convivem concomitantemente, tendo destinatdrios, beneficidrios, regramento e
conteudos distintos.

No que se refere a exigéncia 3.1.6, é importante notar que o regime juridico da responsabilidade contratual e, em certos casos, da

responsabilidade extra-contratual ndo regulamentar autoriza que as partes condicionem e limitem tais responsabilidades, o que nédo pode ser feito

com relagdo a responsabilidade regulamentar. Foi exatamente isso que foi feito por nés no Laudo de Avaliagéo e, segundo entendemos, a CVM
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n&o deve, nem encontra fundamento legal, para reduzir a autonomia de vontade do avaliador.

Note-se que, ndo sem outro motivo, o Colegiado da CVM, ao introduzir o Anexo Ill a Instrugdo 361/02 recentemente nao exigiu a declaragdo de
responsabilidade regulamentar, ao contrario da postura adotada no mesmo Anexo lll, quando exigiu a declaragdo sobre independéncia e
relagbes comerciais”.

Nossas consideracdes

Para facilitar a compreensao dos pontos abordados, optamos por apresentar, inicialmente, nossa manifestagdo sobre a exigéncia recorrida e, na
seqliéncia, o precedente de Arcelor Brasil S.A. e algumas consideragdes sobre outras exigéncias que nado julgamos plenamente atendidas no
laudo.

I. Declaragao de verificagdo de consisténcia de informagdes recebidas da companhia (inciso Ill do Anexo Ill da Instrugdo 361)

Inicialmente, entendemos importante contextualizar o0 motivo da elaboragéao da exigéncia de declaragéao de verificacdo da consisténcia
de informagdes recebidas, na elaboragédo do laudo de avaliagdo da ArcelorMittal Inox Brasil S.A.

Na primeira versdo do laudo, protocolada em 21/12/2007, o avaliador incluiu uma secdo denominada Sumario, que se presta
basicamente as suas declaragdes de isencédo de responsabilidades, dentre elas a que se segue: "N6s expressamente nos eximimos de
qualquer responsabilidade perante os acionistas".

Na mesma segdo, chamava a atencéo outros trechos, tais como: " Com o consentimento da ArcelorMittal, assumimos que as Projegdes
foram preparadas de forma razoavel e refletem as melhores estimativas atualmente disponiveis e o0 melhor juizo da ArcelorMittal Inox
Brasil e ArcelorMittal".

Diante disso, a GER-1, por meio do OFiCIO/CVM/SRE/GER-1/N2 089/2008, de 16/1/2008, apresentou exigéncia de exclusdo da
mencionada declaragdo de isengdo de qualquer responsabilidade, tendo em vista o disposto nos incisos |, Il e Ill do anexo lll da
Instrucéo 361. A exigéncia foi atendida.

Ademais, exigiu-se também a inclusdo de declaragdo de responsabilidade do avaliador pela verificagdo da consisténcia das
informagdes utilizadas para confecgdo do laudo.

Entendemos que tal declaragéo, ainda que ndo expressamente exigida na norma da CVM, é de grande relevancia para os destinatarios
das ofertas, para explicitar tal responsabilidade do avaliador, j& que ele ndo se furta ao direito de inserir todas as suas isengoes.

Cumpre salientar que, em primeiro lugar, a referida exigéncia seria no sentido de explicitar aquilo que é obrigagdo do avaliador, qual
seja, utilizar somente informagdes e dados que julgue consistentes.

Em segundo lugar, certas expressdes inseridas no Sumario da primeira versdo do laudo nos fizeram questionar até que ponto o
avaliador optou por acatar as informagdes fornecidas pela Ofertante e pela Companhia, gerando duvidas para os destinatarios da OPA
da real importancia e independéncia do laudo numa oferta para cancelamento de registro.

Em sua resposta a exigéncia de apresentagdo de declaragdo de verificagédo, formulada no oficio n® 89, o avaliador declara que nao
apresentou a declaragdo porque a mesma nédo é exigida no inciso Ill do Anexo Il da Instrugdo 361. Complementa afirmando, em
relagdo ao disposto no mencionado:

"O que a norma fez foi determinar ao avaliador que, considerando que as informagdes recebidas, por qualquer motivo, ndo sédo
confiaveis o suficiente para a emissao do laudo, se abstenha de utiliza-las."

Afirma também o avaliador que, em seu entendimento, "a CVM n&o deve, nem encontra fundamento legal, para reduzir a autonomia da
vontade do avaliador", sendo que essa autonomia da vontade significa o direito do avaliador de ndo apresentar a declara¢do, uma vez
que nao é exigida pela regra.

Além disso, em resposta a outra exigéncia formulada, no sentido de que fossem inseridas informagdes que justificassem a utilizagao de
projegdes para um horizonte de apenas seis anos no calculo do fluxo de caixa descontado, o avaliador ndo teceu qualquer comentario
ou andlise do ciclo de demanda do ago, como indicado pela GER-1, mas limitou-se a afirmar que utilizou as informagdes fornecidas
pela companhia ("A administragdo da companhia é a fonte", declarou), anexando cépia de uma pagina do relatério de gestdo da
companhia onde vagamente se menciona o "encurtamento do ciclo da demanda por ago" e que, segundo o avaliador, "corrobora" tal
afirmagéao sobre a demanda de ago.

Em nossa opinido, tais atitudes nos levaram a reiterar a exigéncia, num segundo Oficio, como se segue:

"No primeiro pardagrafo da segunda pagina, inserir declaracdo de responsabilidade do avaliador pela verificacdo da consisténcia das
informagées utilizadas para confecgdo do laudo, prevista nos incisos | e Ill do anexo Ill da Instrugdo 361. Cabe salientar que, de modo a
garantir o perfeito esclarecimento do mercado, ndo deve o avaliador utilizar apenas declaragcbes que refletem suas isengbes de
responsabilidades, sem inserir sua efetiva responsabilidade prevista na norma."

Nesse ponto, a Ofertante ingressa com o presente pedido de reconsideragao, justificando o motivo da inclusdo das declaragoes de
isengao, uma vez que se trata de responsabilidades contratuais e ndo regulamentares, ou seja, a despeito da nao-exigéncia legal, elas
devem ser inseridas por motivos de responsabilidade civil.

Na seqliéncia, especificamente quanto a inclusdo de responsabilidade pela verificagdo da consisténcia, apresenta uma interpretagéo
que demanda andlise cautelosa. Diferentemente de indicar, como na resposta ao primeiro Oficio, que ndo poderia esta area técnica
exigir tal declaragdes, ja que ndo esta prevista na Instrugdo CVM 361, alega que "a interpretagdo da regra do inciso Il no sentido de
que ao tomar a decisdo quanto a poder, ou ndo, basear-se nas informagbes recebidas da companhia, o avaliador estaria fazendo um
juizo de valor sobre a consisténcia daquelas informagées, acabaria por tornar sem efeito o objetivo da prépria regra.” Ou seja, entende
que sequer seria demandada ao avaliador uma andlise sobre a consisténcia das informagdes, mas somente que, caso as entenda
inconsistentes, ndo deveria utiliza-las.

Il. Precedente da OPA de Arcelor Brasil S.A.
No caso da OPA por alienagao de controle, ocorrida em 2007, na qual a Mittal indiretamente adquiriu o controle da Arcelor Brasil S.A., o

2/4



4.

laudo de avaliagdo também foi elaborado pelo Goldman Sachs.

Ressaltamos que, conforme enunciado na Decisdo do Colegiado sobre a OPA por alienacéo de controle da Companhia Brasileira de
Petréleo Ipiranga, o laudo de avaliagdo tem uma fungéo informativa, uma vez que o prego apurado serve apenas de balizamento para a
decisdo dos acionistas quanto a vender ou nao suas agoes, estando presente a opgéo individual de ndo vender e permanecer como
acionista da mesma companhia sob novo controle.

Na OPA para cancelamento de registro, diferentemente, o prego justo ao qual seria formulada a oferta aos minoritarios deve ser, ao
menos, igual ao valor de avaliagdo da companhia apurado no laudo.

Sendo assim, a fungao do laudo de avaliagéo é bastante diferente para os diferentes tipos de oferta.

Ainda assim, na OPA precedente, a GER-1, no primeiro oficio de exigéncias, requereu a apresentagado da declaragédo de verificagao,
pelo avaliador, da consisténcia das informagdes recebidas da companhia. O avaliador solicitou a reconsideracdo da exigéncia.

Todavia, tendo em vista que, naquela operagao havia uma outra questdo relevante ainda pendente, em relagdo a demonstragao de
preco a que se refere o art. 29, § 6°, da Instrugdo 361, que estava a demandar intensamente as atengdes da area técnica, e levando em
conta as consideragdes acima tecidas acerca do papel do laudo de avaliagdo na OPA para alienagdo de controle, optou-se por nao
reiterar a referida exigéncia.

Nao obstante, podemos citar as seguintes OPA em que constam declaragcdes de que se verificou a consisténcia das informacgdes:
Grupo Ipiranga; Granéleo S.A., Eleva Alimentos S.A. Ademais, foi formulada a mesma exigéncia nas trés outras OPA para
cancelamento de registro em analise nesta SRE: Suzano Petroquimica S.A., Geodex Communications S.A. e Sul América Companhia
Nacional de Seguros.

Ill. Declaragao do Critério Mais Adequado a Definigao de Preco Justo (art. 8% § 32, V, (b) e Anexo llI, inciso IX, "f" da Instrugdo 361)

Quanto a declaragéo prevista no art. 8%, § 32, V, (b) e Anexo Ill, inciso IX, "f" da Instrugdo 361, de que deve o avaliador declarar o critério
mais adequado a definicdo de prego justo, a primeira verséo do laudo trazia a seguinte redagao: "Este Laudo de Avaliagao foi elaborado
com base na metodologia de fluxo de caixa descontado, considerada por nés como a metodologia adequada na defini¢ao do intervalo
justo de valores por acéo, e assumindo um cendario macroeconémico estavel para o Brasil".

Na versao subseqiiente do laudo, apresentada em resposta ao oficio, n® 89, o avaliador realizou também altera¢des voluntarias, entre
elas a exclusdo da declaragéo relativa ao prego justo que satisfazia a exigéncia do Anexo I, inciso IX, "f" da Instrugdo 361. Com o
retrocesso, a GER-1 teve que elaborar nova exigéncia no oficio CVM/SRE/GER-1/N° 234/2008, cobrando a referida declaragdo. Em
relagéo a justificativa de escolha do critério fluxo de caixa descontado, o avaliado inseriu a seguinte explicagcdo, no Sumario Executivo:

"Nés entendemos que para a determinagéo do intervalo de valores indicativos por agdo da ArcelorMittal Inox Brasil neste Laudo de
Avaliagdo é necessaria a utilizagdo de uma metodologia adequada para a analise do negdcio da ArcelorMittal Inox Brasil. Para o
propésito deste Laudo de Avaliagao para a ArcelorMittal e de acordo com esse entendimento do artigo 4°, §4° da Lei das Sociedades
por Agbes, nés utilizamos a metodologia de fluxo de caixa descontado, que considera os resultados financeiros projetados da
companhia por um estendido periodo de tempo, e assumimos um cenario macroeconémico estavel para o Brasil. Nas circunstancias
onde ndo existem varias (ou nenhuma) companhias comparaveis de acordo com as métricas mais relevantes para a companhia sendo
avaliada, a metodologia de multiplos tende a ser menos relevante como metodologia de avaliagdo."

Nota-se que a declaragao deveria ser simples e objetiva, conforme disposto na norma. O préprio Anexo lll traz como norte a obrigacéo
do avaliador de utilizar linguagem acessivel e de facil compreenséo, que permita aos investidores formarem um juizo fundamentado
sobre a oferta, nos termos do seu item IV. A nosso ver, tal objetivo e nem a declaragéo do critério mais adequado a definicdo de pregco
foram atendidos.

Por fim, alega a Ofertante que foi atendida a exigéncia com o paragrafo acima. No entanto, uma vez que nao julgamos cumprida,
recepcionamos como pedido de reconsideragdo, nos termos do item IV da Deliberacdo CVM n? 463/03, de modo a dar ao recurso o
melhor aproveitamento e efetividade, preservando-lhe a utilidade, a despeito da forma.

Ressalta-se que nunca houve questionamento acerca do atendimento dessa exigéncia, inclusive por parte do Goldman Sachs, no
ambito da OPA da Arcelor Brasil S.A. Podemos citar, ainda, as seguintes ofertas registradas recentemente, que apresentam tal
declaragéo: Santista Téxtil S.A. e Grandleo S.A.

IV. Linguagem Clara e Objetiva, nos termos do Anexo llI, itens | e 1V, da Instrucéo 361

Na primeira versdo do laudo de avaliagdo, verificamos trechos contendo repeticdes desnecessarias, bem como alguns problemas relativos ao
uso da lingua portuguesa, tais como erros de concordancia, emprego inadequado de palavras e falta de coeséo em diversos trechos. No oficio
n? 89, a GER-1 chegou a indicar alguns desses trechos, solicitando a revisdo dos erros de linguagem e a exclusao dos trechos repetidos.

Na segunda verséo do laudo encontramos ainda erros e repeticdes espalhados por todo o texto do lado, o que levou a GER-1 a incluir, no oficio
n® 234, uma exigéncia genérica de adequacéo do texto do laudo as normas da lingua portuguesa e exclusdo de trechos repetidos. Podemos
salientar o paragrafo acima citado na tentativa de atender a exigéncia de declaragao do critério mais adequado a definigao de preco justo.

Em sua resposta, o avaliador informou ter realizado uma revisdo do texto, procurando corrigir o os "erros gramaticais", e colocando-se "a
disposigdo para corrigir os demais erros, que venham a ser apontados por V.Sas".

Nesse ponto, vale destacar que a versao final apresentada, disponivel no site desta CVM, ainda apresenta erros de linguagem, tais como:
"Companhias selecionadas baseado na sua presenca no mercado de ago inoxidavel" e "As projecdes foram disponibilizadas ou revisadas pela
administracdo da ArcelorMittal Inox Brasil e se referem aos anos fiscais findos em 2007 a 2012, uma vez que a administragdo considerou como
suficientemente representativa do negécio da ArcelorMittal Inox Brasil, dada as particularidades do ciclo de demanda de ago inoxidavel.", mas ja
nao inviabiliza a compreensdo, como ocorria na segunda verséo do laudo anteriormente disponivel.

Conclusédo

Pelo exposto, sugerimos manter as exigéncias abaixo listadas, nos termos do inciso Il da Deliberagdo CVM n® 463/03:

Exigéncia 3.1.6 - No primeiro paragrafo da segunda péagina, inserir declaragéo de responsabilidade do avaliador pela verificagdo da consisténcia
das informagdes utilizadas para confecgao do laudo, prevista nos incisos | e Il do anexo Ill da Instrugao 361. Cabe salientar que, de modo a
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garantir o perfeito esclarecimento do mercado, néo deve o avaliador utilizar apenas declaragdes que refletem suas isen¢des de
responsabilidades, sem inserir sua efetiva responsabilidade prevista na norma.

e Exigéncia C.2.2 — Inserir a declaragéo prevista no Anexo lll, IX, f e Art.82, §3°, V,b da Instrugdo 361.

Isto posto, propomos enviar o presente recurso ao Superintendente Geral, para que seja submetido a apreciagdo do Colegiado desta CVM, mediante
relatoria desta SRE/GER-1, tendo em vista o exiguo prazo de analise da OPA.

Atenciosamente,
(Original assinado por)
Flavia Mouta Fernandes

Gerente de Registros 1

Ao SGE,

Pelos motivos elencados pela GER-1, mantenho a decis&o recorrida.
(Original assinado por)

Carlos Alberto Rebello Sobrinho

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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