Para: SGE MEMO/SRE/GER-1/N130/2011

De: SRE Data: 08/09/2011

Assunto: Pedido de registro de OPA por alienagao indireta de controle de Elektro Eletricidade e Servigcos S.A., com adogao de procedimento diferenciado
Processo CVM N¢ RJ-2011-6040

Senhor Superintendente-Geral,

Requer a Iberdrola Energia do Brasil Ltda (Ofertante) o registro da oferta publica de aquisi¢ao de agdes ordinarias (OPA) por alienagéo indireta do controle
de Elektro Eletricidade e Servigos S.A. (Companhia), com adogao de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrugdo CVM n® 361/02.

Especificamente, a Ofertante solicita as seguintes dispensas:
i. contratagdo de instituicdo intermediaria da OPA, conforme prevé o art. 7° da Instrugdo CVM 361;

ii. publicagéo de instrumento de OPA em forma de edital em jornal de grande circulagao utilizado pela Companhia, conforme prevé o art. 11 da
Instrugdo CVM 361; e

iii. realizagao de leildo em bolsa de valores, conforme prevé o art. 12 da Instru¢do CVM 361.
O capital social da Companhia (CNPJ/MF n° 02.328.280/0001-97) é divido em 91.880.972 acdes ordinarias e 101.878.293 agdes preferenciais.

A participagao da Ofertante no capital social da Companhia é de 99,68%, sendo: 91.854.300 agdes ordinarias e 34.535.211 agdes preferenciais, detidas
indiretamente por meio de EPC — Empresa Paranaense Comercializadora Ltda. (EPC); e 66.744.382 ac¢des preferenciais detidas diretamente, quantidades
que representam 99,97% das agdes ordinarias e 99,41% das agdes preferenciais.

O diagrama de blocos abaixo ilustra essa participagéo.

Iberdrola

I- A Alienacéo Indireta do Controle

A alienagéo indireta do controle da Companhia se deu em 27/4/2011, mediante a aquisigdo de cotas representativas da totalidade do capital de EPC,
anteriormente detido por AEI, sua antiga controladora indireta. A estrutura de controle anterior & alienagéo era , conforme ilustrado no seguinte diagrama
de blocos:

PN:059%

*(0 percentual de 100% considera a
participacdo direta e indireta detida
pela AEl na AEl Holding.

Precisamente, a Ofertante adquiriu a totalidade do capital social de EPC, que detém diretamente 91.854.300 agdes ordinarias e 34.535.211 preferenciais
de emissdo da Companhia, mais 66.744.382 ac6es preferenciais de emissao da Companhia anteriormente detidas diretamente pela prépria AEI Holding.

A transagdo supramencionada custou a Ofertante um valor total de US$ 2.400.000.000,00 & vista, nos termos do contrato de compra e venda. Tal valor é
equivalente a R$ 3.744.000.000,00, conforme conversdo mediante a utilizagao da taxa de cambio de R$ 1, 5600/US$ na data do fechamento.

Considerando que o Unico ativo de EPC é sua participagdo na Companhia, o negécio atribuiu prego de R$ 19,39 por acéo ordinaria ou preferencial de
emissdo da Companhia.

Questionada quanto a nao diferenciacdo de prego entre as agoes ordindrias e preferenciais de emissédo da Companhia na precificagao, uma vez que, tal
procedimento poderia configurar artificio para diminuir o valor a ser pago pelas ordinarias em circulagao, a Ofertante respondeu:

"(...) conforme informado na demonstragdo justificada do prego, ndo houve diferenciagdo entre as agdes ordindrias e
preferenciais na negociagdo da aquisicdo da Elektro, tendo sido o prego acordado em um processo de negociacdo entre as
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partes, que sdo independentes e nao relacionadas, e validado internamente pela Iberdrola por métodos de avaliagao
comumente utilizados."

De fato, a demonstragéo justificada de prego esclarece a precificagdo do negécio, nos seguintes termos:

"Primeiramente cabe esclarecer que, embora a operagdo tenha se realizado através da aquisicao do controle indireto da
Companhia, ou seja, por meio da aquisicdo das quotas da EPC detidas pela AEI Holding, a totalidade do prego pago pela
Iberdrola a AEI teve por base exclusivamente as agbes da Elektro, ja que a EPC é uma sociedade de participagbes, que tem
como unico ativo a participagao no capital social da Elektro, tendo sido atribuido, na Aquisi¢cdo, valor zero as quotas da EPC.

O prego que esta sendo oferecido aos acionistas minoritdrios corresponde ao prego pago pela Iberdrola a AEI pela aquisicao
da Elektro, o qual foi determinado durante um processo de negociagdo entre as partes, que sdo independentes e nao
relacionadas. Apds diversas conversas entre as partes e conclusdo da auditoria legal, a Iberdrola apresentou uma oferta no
valor de R$2,1 bilhbes e, apds a definigdo da estrutura de aquisicdo, no valor de R$2,3 bilhGes, tendo a AEI, posteriormente,
indicado que o prego de R$2,4 bilhbes seria o prego que selaria a negociagdo do valor e aceleraria a negociagao do contrato de
aquisi¢cdo. A Iberdrola prosseguiu para obter as aprovagbes internas para estar em uma posi¢ao de aceitar a solicitagdo da AEI|
de um aumento no ultimo prego ofertado pela Iberdrola.

Para que a Iberdrola pudesse obter a aprovagdo de seus 6rgaos internos de governanga do prego indicado pela AEl para a
aquisicdo da Elektro, diversos métodos de avaliagdo conhecidos e comumente aceitos foram aplicados para averiguar a
razoabilidade do prego:

o Primeiramente, foi utilizada a metodologia de "fluxo de caixa descontado". Essa é uma metodologia comum
considerada para a avaliagdo de companhias lucrativas que se baseia no valor presente do fluxo de caixa liquido
futuro gerado pelo negdcio. A Iberdrola montou um modelo operacional e financeiro que refletiu a evolugdo esperada
do fluxo de caixa da Elektro. Dentro desta metodologia de trabalho, o prego de R$2,4 bilhdes foi considerado
aceitavel, uma vez que o investimento resultaria em uma taxa interna de retorno de 11%;

o Como uma referéncia, os multiplos de negociagdo de distribuidores de energia elétrica que sdo publicamente
negociadas, como a Light e a Eletropaulo (Enterprise Value/EBITDA de 5,0x e 5,1x, respectivamente), foram
considerados. Embora tanto a Light quanto a Eletropaulo negociem em um mdltiplo menor do que aquele inferido pela
aquisicdo da Elektro (Enterprise Value/EBITDA de 5,8x), foi considerado que um prego maior pela Elektro,
comparada com seus pares, seria justificada.

o Por dltimo, multiplos inferidos de transagbes anteriores disponiveis, tais como as aquisicbes de CMS e CLFSC pela
CPFL (Enterprise Value/EBITDA de 6,1x e 7,1x, respectivamente) e a aquisi¢cdo da Enersul pelo Grupo Rede
(Enterprise Value/EBITDA de 6,4x) também foram analisados como um ponto de referéncia. A relevancia dessas
transagées é limitada dado o tempo que ja passou desde que elas ocorreram e o diferente ambiente regulatdrio
daquela época, que se comparam com as atuais expectativas de mudangas significativas em decorréncia do terceiro
ciclo de revisdo regulatéria de concessées de distribuigdo, principalmente a redugao significativa do retorno
regulatdrio das concessées de distribuicdo. O multiplo inferido para a aquisicao da Elektro atingiu um Enterprise
Value/EBITDA de 5,8x, conforme discutido acima. Dado a queda significativa do EBITDA em 2012 uma vez que as
mudangas regulatdrias esperadas sejam implementadas, o multiplo de EBITDA inferido para a Elektro seria
aumentado para 7,0x; Esse numero estaria em linha ou seria maior que o das transagées mencionadas acima.

Importante ressaltar que a negociagdo considerou a aquisicdo da totalidade da participagdo da AEIl detida direta e
indiretamente na Elektro, de forma indistinta, abrangendo as agdes ordinarias e preferenciais (sendo condi¢ao para o negdcio a
aquisi¢do de toda a participagdo da AEI). Por essa razao, optou-se por avaliar a Elektro como um todo, sem qualquer distingdo
entre as agbes ordindrias e preferenciais. Vale notar, ainda, que, devido a baixa liquidez das agbes de emissdo da Elektro na
BM&FBOVESPA, o valor de mercado das agbes ordindrias e preferenciais da Elektro ndo foi considerado na avaliagao da
Elektro."”

Assim, consideramos que o procedimento de precificagdo das agdes encontra-se respaldado na legislagdo vigente, e em linha com praticas no mercado
para negécios dessa natureza.

II- Caracteristicas da OPA

A presente OPA é destinada a 115 acionistas, e visa a aquisico de 26.665 ag¢des ordinarias de emissdo da Companhia, representativas de seu 0,03% do
capital votante e de 0,01% de seu capital social, com vista ao cumprimento do disposto no art. 254-A da Lei 6.404/76.

O prego ofertado é R$ 19,39 por acdo objeto, equivalente a 100% do prego por agdo pago pela Ofertante ao antigo controlador, conforme previsto no
contrato de compra e venda das agdes, o qual sera corrigido pela variagao da taxa SELIC desde 27/4/2011, data da efetivagdo do negécio, até a data da
liguidagao financeira da oferta.

Dessa forma, o valor total da OPA sera de R$ 517.034,35, caso todas as agdes objeto sejam alienadas, sem considerar o ajuste de prego previsto, e seu
pagamento sera a vista em moeda corrente nacional.

Tendo em vista as dispensas pleiteadas, a OPA prevé, ainda, os seguintes procedimentos:

i. publicagao de fato relevante que divulgue a oferta e faga remissao aos sites da Ofertante, da Companhia e da CVM, onde estardo disponiveis a
carta convite, utilizada em substituicao ao edital da OPA, a demonstragao justificada de prego, prevista no inciso | do § 6° do art. 29 da Instrugéo
CVM 361 e os formularios de manifestacéo, documentos previstos em substituicdo a realizagéo do leildo;

ii. 0 envio da carta convite supramencionada aos acionistas objeto da oferta, mediante aviso de recebimento, a qual tem como anexos a
demonstragdo justificada de preco e os formularios de manifestagéo;

iii. preenchimento e envio dos formularios de manifestagcdo a Companhia e ao Itat Unibanco S.A., por parte dos acionistas objeto que aceitarem a
oferta;

iv. depésito do valor da oferta em conta vinculada no Itat Unibanco S.A., feito pela Ofertante, com fins de garantir sua liquidagéo financeira. O ltau
Unibanco S.A. recebera, ainda, copia dos formularios de manifestagéo, com vistas ao controle operacional da oferta; e

v. assuncgao pela ofertante de todos os custos decorrentes do procedimento diferenciado proposto, como os avisos de recebimento e as demais
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formalidades necessarias para a manifestacéo dos acionistas objeto que aderirem a OPA.

Il- Alegacoes da Ofertante

Visando o sucesso de seu pleito, a Ofertante a alega que seu caso se enquadra nos exemplos de "situagbes excepcionais que justifiquem a aquisi¢ao de
agoes (...) com procedimento diferenciado”, nos termos do art. 34 da Instrugdo CVM 361. Em suas palavras:

"(...) A presente Oferta se enquadra em ao menos 3 das situagdes previstas pelo referido dispositivo, quais sejam: (i) a concentragao
extraordinaria de suas agées; (ii) o reduzido valor total da Oferta; e (iii) o reduzido impacto da Oferta para o mercado."

No que diz respeito a concentragdo extraordindria de acoes objeto da Oferta, conforme mencionado no item 1.4 acima, as agdes
ordindrias de emissdo da Elektro que restaram em circulagdo apds a Aquisigao representam apenas 0,03% do capital votante e 0,01%
do capital total da Companhia e s&o detidas por apenas 115 Acionistas Remanescentes.

No que diz respeito ao valor total da Oferta, tendo em vista que a mesma sera realizada por um prego equivalente a 100% do prego
pago ao Antigo Controlador, que corresponde a R$ 19,39, e que, portanto, o seu valor total serd consideravelmente baixo, podendo
atingir o valor maximo de R$ 517.034,35, se, e somente se, todos os Acionistas Remanescentes aderirem a Oferta, o que a Ofertante
entende ser bastante improvavel.

Relativamente ao seu impacto para o mercado, a Oferta sera destinada apenas e tdo somente aos detentores de agdes ordinarias de
emissdo da Elektro, sendo que, de acordo com a Relagdo Nominal Atualizada dos Acionistas (...), a Oferta sera destinada unica e
exclusivamente a 115 pessoas fisicas e/ou juridicas, de forma que ndo ha que se falar em qualquer prejuizo ao mercado e/ou aos
acionistas minoritdrios se autorizada por esta D. CVM a adog¢do de procedimento diferenciado para a OPA. Além de ja ter sido
amplamente divulgada pela Elektro a Aquisicdo, seus termos gerais e condicdes precedentes para o fechamento, dentre elas, nos
termos do artigo 254-A da Lei das Sociedades por A¢des e da Instrucdo CVM 361, a presente Oferta, em 27 de abril de 2011 foi
publicado nos jornais Diario Oficial do Estado de Sao Paulo e Valor Econémico e disponibilizado nos websites da Elektro e desta D.
CVM um fato relevante comunicando ao mercado em geral e aos acionistas minoritarios em especial que haveria a apresentagao deste
Pedido de Registro da Oferta perante esta D. CVM.

Vale ressaltar que a Ofertante ndo pretende cancelar o registro de companhia aberta da Companhia, estando esta Oferta Unica e
exclusivamente relacionada ao cumprimento, por ela, das obrigagbes decorrentes da Lei das Sociedades por Agdes e da Instrugdo
CVM 361. Ainda, apesar da liquidez das agbes ordindrias de emissdo da Companhia ser muito baixa, o prego por agdo a ser pago aos
Acionistas Remanescentes é inferior ao prego de fechamento dos negdcios realizados com as agbes ordindrias de emissdo da
Companhia na BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA) nos dltimos meses, o que faz a
Ofertante avaliar que poucos Acionistas Remanescentes (dentre os 115) aderirdo a Oferta. Em outras palavras, o impacto da OPA para
0 mercado, quer em relagdo ao seu volume total, a quantidade de Acionistas Remanescentes que a ela aderirdo ou em relagdo ao seu
objeto, sera minimo.

()"
Especificamente, sobre cada dispensa pleiteada, a Ofertante alega:
"2.A. Dispensa de Contratagdo de Instituigao Intermedidria

2.8 De acordo com o artigo 4%, inciso 1V, da Instrucdo CVM 361, uma oferta publica de aquisicdo de agdes sera intermediada por
sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou instituigdo financeira com carteira de investimentos (Instituicdo
Intermediaria).

2.9 O objetivo primordial de tal exigéncia é o de garantir a liquidagao financeira das ofertas publicas de aquisicdo de acdes, a fim de
que, caso a Ofertante ndo arque com o prego a ser pago em razao da oferta publica, a Instituicao Intermediaria ficara responsavel por
sua liquidagdo junto aos acionistas que aderirem a oferta.

2.10 No entanto, considerando que o valor total da OPA sera de apenas R$ 517.034,35, parece-nos absolutamente dispensavel a
contratagado de instituigdo intermediaria que garanta o pagamento aos minoritarios.

2.11 Parece inquestionavel que a Ofertante, que hd menos de um més pagou mais de R$ 4.000.000.000,00 pelas agbes da Companhia
até entdo detidas pela AEI, ndo colocara em risco tal aquisicdao ao deixar de honrar obrigagées de pouco mais de R$ 500.000,00 junto
aos acionistas minoritarios (isto se houver adesao integral a OPA, o que é improvavel, em virtude do prego ofertado por agao ser inferior
a atual cotagao dessas agdes). Em outras palavras, ndo seria de se supor que a Companhia, apds efetuar a Aquisi¢do e o pagamento
de mais de R$ 4.000.000.000,00, tornasse a operagdo sem efeito devido a um pagamento que atingiria no maximo, cerca de R$
500.000,00.

2.12 Também néo se alegue que a contratagao de uma Instituicdo Intermediaria seja justificavel para intermediar a Oferta de forma a
manter um controle operacional da mesma, evitando prejuizos aos seus destinatarios. Isto porque tal fungdo é menos relevante e até
mesmo indcua em uma oferta publica de aquisicdo de agdes por alienagdo de controle, que é o caso da presente OPA, tendo em vista
que, diferentemente do que ocorre em outros tipos de ofertas publicas de aquisicao, a Instrugdo CVM 361 nao exige em momento
algum um quorum minimo para a aceitagdo e o sucesso da OPA.

2.13 A necessidade de contratagdo de Instituigdo Intermedidria podera levar a situagdo em que o pagamento da remuneragdo a
Instituicdo Intermediaria podera ser superior ao valor da OPA.

2.14 No sentido do exposto neste Capitulo 2.A., destaca-se o entendimento desta D. CVM que, em processos recentes envolvendo
ofertas publicas de aquisicdo de agbes com caracteristicas similares as oras descritas, manifestou-se no sentido de dispensar a
contratagdo de uma Instituicdo Intermedidria (Processos CVM RJ: n°® 2007/4500; n® 2009/0587; n° 2009/2212; n° 2009/6790; e n®
2010/8957).

(...)"
2.B. Dispensa de Realizagdo de Leildo

2.17 De acordo com o artigo 4%, inciso VII, da Instrugdo CVM 361, uma oferta publica de aquisicdo de agbes devera ser realizada por
meio de, entre outros, um leildo em bolsa de valores (Leildo) em que os acionistas interessados adeririam a oferta por meio do
preenchimento de um formulario de ades&o junto a uma Instituicdo Intermediaria.
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2.18 A realizagdo de um Leildo no ambito da presente Oferta mostra-se desnecessaria, além de acarretar 6nus a Ofertante e, no caso
especifico do Leildo, aos Acionistas Remanescentes.

2.19 As agbes objeto da Oferta sdo de titularidade de apenas 115 acionistas. Embora esteja sendo requerida a dispensa de contratagao
de Instituicdo Intermediaria, o controle operacional da Oferta no presente caso seria realizado pela disponibilizagdo do Formulario de
Adeséo que seguira juntamente com a Carta-Convite, bem como estara disponivel no website da Companhia.

2.20 Ainda, observa-se, provavelmente em raz&do do baixo numero de agbes ordindrias de emissdo da Companhia em circulagao, que a
liquidez de tais agbes ordindrias é muito baixa, o que se deve, também, ao fato da base aciondria da Companhia ser composta por
acionistas pouco ativos.

2.21 Isto posto, entende-se que a obrigagdo de realizagdo do Leildo para a liquidagcao da OPA resultaria em custos e despesas
adicionais ndo sé para a Ofertante, como também para os Acionistas Remanescentes, tendo em vista que tanto os Acionistas
Remanescentes quanto a Ofertante seriam obrigados a arcar com 0s custos relativos as taxas de corretagem e aos emolumentos
cobrados pela BM&FBOVESPA e pela corretora de valores contratada para a venda e a compra das agbes objeto da OPA,
respectivamente.

2.22 A obrigagao de realizagdo de um Leildo para liquidagao da Oferta exigiria da Ofertante a contratagdo de uma sociedade corretora
ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios para intermediar a aquisicdo das agbes objeto da OPA no Leildo, o que, claramente,
traria mais um custo para a Ofertante que seria desproporcional ao valor real esperado da Oferta, sobretudo quando levado em conta
que se espera uma baixa (ou até inexistente) adesdo dos Acionistas Remanescentes.

2.23 Nos termos do artigo 12, paragrafo 6 da Instrugdo CVM 361, esta D. CVM pode, a requerimento da Ofertante, autorizar que a
oferta publica de aquisigdo de agbes seja efetivada por meio diverso de Leildo.

2.24 Em raz&o do exposto, a Ofertante requer que a venda das agbes ordinarias de emissdo da Companhia e a consequente liquidagao
da Oferta sejam feitas com base no Formulario de Adesdo (..) e mediante a aquisicdo privada das agbes dos Acionistas
Remanescentes que entregarem o Formuldrio de Adesdo e demais documentos requeridos, conforme procedimento devidamente
descrito na Carta-Convite.

2.25 A simplicidade do procedimento ora proposto, o qual consta integralmente da referida Carta-Convite, visa adequar o rito da OPA a
regra mais benéfica e eficiente aos seus destinatarios, reduzindo a burocracia e os custos envolvidos na Oferta, sem implicar em
qualquer prejuizo ou criar dbices para o exercicio do direito dos Acionistas Remanescentes.

2.26 No sentido do exposto neste Capitulo 2.B., destaca-se o entendimento desta D. CVM que, em processos recentes envolvendo
ofertas publicas de aquisicdo de agbes com caracteristicas similares as oras descritas, manifestou-se no sentido de dispensar a
realizagdo de Leildo (Processos CVM RJ: n® 2007/9773; n° 2008/7040; n® 2009/6790; e n® 2010/8957).

2.C. Dispensa de Publicagdo de Edital

2.27 De acordo com o artigo 11 da Instrugdo CVM 361, uma oferta publica de aquisicdo de agbes devera ser realizada por meio da
elaboragdo e publicacdo de um Instrumento da OPA (Edital), o qual tem a fungdo precipua de divulgar a operagdo pretendida e contém
o0s procedimentos a serem observados por seus destinatarios no caso de interesse em aderir a Oferta.

2.28 No entanto, a publicagdo de um Edital no ambito da presente Oferta mostra-se desnecessaria, além de acarretar 6nus
desproporcionais a Ofertante.

2.29 Busca-se aqui, novamente, adequar o rito da OPA a regra mais benéfica e eficiente aos seus destinatarios, de forma que nao haja
qualquer prejuizo ou dbice para o exercicio do direito dos Acionistas Remanescentes.

2.30 No que diz respeito a elaboragdo e publicagdo do Edital, a Ofertante propbe que a OPA seja divulgada e iniciada por meio do envio
de Carta-Convite com Aviso de Recebimento (AR) a cada um dos 115 Acionistas Remanescentes.

2.31 Referida Carta-Convite conteria, basicamente, todos os termos, condi¢cdes, prego, forma de pagamento e demais informagées
relevantes sobre os procedimentos a serem observados no dmbito da OPA, como se um Edital fosse. Assim, a substituicdo do Edital
pela Carta-Convite em nada reduziria o direito que tem o Acionista Remanescente a informagbées corretas, precisas e completas sobre a
Companhia, a Ofertante, o negdcio que levou a transferéncia do controle e a prépria OPA. Como se ndo bastasse, certamente uma
correspondéncia entregue por correio, na residéncia de cada um dos Acionistas Remanescentes, chamaria mais a atengdo do mesmo
do que um Edital publicado em jornais, mesmo que de grande circulagdo e usualmente utilizados pela Companhia. Importante
mencionar que a Companhia possui o cadastro atualizado da quase totalidade dos Acionistas Remanescentes, incluindo os respectivos
enderegos para contato.

2.32 A fim de dar total publicidade para a OPA, além do envio da Carta-Convite para cada acionista, a Ofertante publicara fato relevante
nos jornais habitualmente utilizados pela Companhia, dando ciéncia do envio da Carta-Convite, com informagdo de que a Carta-Convite
e seus anexos estardo disponiveis no site da Companhia e desta D. CVM, (...). Tal publicagdo sera realizada tao logo a CVM aprove a
realizagdo da OPA e a mesma seja oficialmente langada pela Ofertante.

2.33 A sugestdo de substituicdo do Edital pela Carta-Convite esta fundamentada no fato de que a publicacao de um Edital traria énus
desproporcionais a Ofertante, tendo em vista o alto custo da mesma ante o valor potencial e, principalmente, o valor esperado da Oferta.
O custo de cerca de R$ 64.000,00 para a publicagdo do Edital em jornal de grande circulagdo habitualmente utilizado pela Companhia
pode representar mais de 10%, se considerado seu valor total maximo de R$ 517.034,35, ou até mesmo superar o valor efetivo da
OPA, dado que ndo é esperada uma grande adesao dos acionistas minoritarios a Oferta.

2.34 Adicionalmente, entende-se que o objetivo da Instrucdo CVM 361 ao determinar a publicagdo de um Edital, no sentido de dar
conhecimento eficaz aos acionistas destinatdrios de uma oferta publica de aquisicdo de agées, estard adequadamente atendido, nao
havendo qualquer risco aos Acionistas Remanescentes.

2.35 No sentido do exposto neste Capitulo 2.C., destaca-se o entendimento desta D. CVM que, em processos recentes envolvendo
ofertas publicas de aquisigdo de agbes com caracteristicas similares as oras descritas, manifestou-se no sentido de dispensar a
elaboragéo e publicagao do Edital (Processos CVM RJ: n? 2008/4042; n°® 2008/7040; n° 2009/2212; e n® 2009/6790)."

Adicionalmente aos argumentos supra, a Ofertante, atendendo a exigéncias formuladas por esta area técnica, apresentou a seguinte previsdo de custos,
caso a OPA seguisse o rito ordinario:
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"A Ofertante levantou, junto a agéncia de publicidade, o custo de R$ 65.000,00 para a publicagdo do edital de leildo no jornal "Valor
Econémico", que é o jornal usualmente utilizado pela Companhia para as suas publicacées.

Ademais, nos termos de proposta encaminhada a Ofertante por instituicdo financeira de primeira linha, o custo relativo a sua
contratagdo para atuagdo como instituigdo intermedidria na Oferta é equivalente a R$ 500.000,00.

Com relagdo aos custos decorrentes da realizagdo do leildo, os emolumentos devidos a BM&FBOVESPA correspondem a 0,035%
sobre o valor da operagéo, o que, no presente caso, corresponderia a, aproximadamente, R$ 18.000,00.

Tendo em vista o acima exposto, verifica-se que os custos devidos pela Ofertante em razdo da publicagdo do edital de leildo, da
contratagao de instituicdo intermediaria e da realizagdo do leildo na BM&FBOVESPA totalizam, aproximadamente, R$ 583.000,00, o que
supera o valor maximo da Oferta, qual seja, R$ 517.034,35. Considerando que este valor maximo sera somente alcangado se, e
somente se, todos 0s acionistas detentores das agbes ordindrias em circulagdo aderirem a Oferta, é provavel que o valor dos custos
incorridos pela Ofertante, conforme acima demonstrados, supere ainda mais o valor efetivo da Oferta."

IV- Nossas Consideracdes

Preliminarmente, manifestamos nosso entendimento de que o prego ofertado atende ao que preceitua o caput do art. 254-A da Lei 6.404/76 ( tag along) e o
§ 7° do art. 29 da Instrugdo CVM 361 (atualizagdo pela SELIC).

Ademais, concordamos que a OPA em andlise apresenta "s ituagbes excepcionais que justifiquem a aquisicdo de agbes (...) com procedimento
diferenciado, (...) para efeito de dispensa ou aprovagdo de procedimento e formalidades proprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a
divulgagao de informagdes ao publico", tendo em vista o seu baixo "valor total" (R$ 517 mil, aproximadamente) e "impacto (...) para o mercado", por conta
sobretudo da baixissima liquidez das agdes objeto.

Os dados sobre a baixa liquidez das ag¢des foram obtidos por esta area técnica, e tém fonte no site "Economatica". Segundo essa fonte, os negdcios com
essas agoes foram:

(i) um negécio em 30/09/2010 (700 agdes — Volume financeiro de R$ 19.642,00);

(i) um negdcio em 29/11/2010 (700 agdes — Volume financeiro de R$ 19.642,00);

(iii) dois negdcios em 31/01/2011 (200 agdes — Volume financeiro de R$ 4.800,00);
(iv) seis negoécios em 29/03/2011 (1.300 agdes — Volume financeiro de R$ 36.900,00);
(v) dois negécios em 05/08/2011 (200 agdes — Volume financeiro de R$ 4.994,00);
(vi) um negécio em 08/08/2011 (200 agdes — Volume financeiro de R$ 4.800,00); e
(vii) um negécio em 11/08/2011 (100 agdes — Volume financeiro de R$ 2.580,00).

Sobre as dispensas pleiteadas, ressaltamos que as previsdo de contratagéo de instituigao intermediaria da OPA, elaboragéo e publicagao do instrumento
de OPA e realizagéo de leildo em bolsa de valores encontram-se, respectivamente, nos seguintes dispositivos da Instru¢do CVM 361:

"Art. 72 O ofertante deverd contratar a intermediagdo da OPA com sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobilidrios ou instituigdo financeira com carteira de investimento.”;

"Art. 11. O instrumento de OPA devera ser publicado, sob a forma de edital nos jornais de grande circulagdo habitualmente
utilizados pela companhia objeto, observando-se o prazo maximo de 10 (dez) dias, apds a obtencao do registro na CVM,
quando este for exigivel.”; e

"Art. 12. A OPA sera necessariamente efetivada em leildo na bolsa de valores ou no mercado de balcao organizado em que as
acoes objeto da OPA sejam admitidas a negociagdo, ou, caso ndo o sejam, em bolsa de valores ou em mercado de balcdo
organizado, a livre escolha do ofertante.”

Entretanto, apresentamos abaixo os precedentes mais recentes, em que o Colegiado da CVM concedeu, cumulativamente, a dispensa de contratagao de
instituicdo intermediaria, de publicagao de edital e de realizagéo de leildo:

(i) Decisdo do Colegiado de 8/12/2009, referente a OPA por alienagao de controle de Hopi Hari S.A. — Processo CVM RJ-2009-6790:

"Trata-se de pedido apresentado por HH Il PT S.A. ("Ofertante”) de registro de oferta publica de aquisicao de acdes ("OPA")
por alienagao de controle da Hopi Hari S.A. ("Companhia"), com adogdo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34
da Instrugdo 361/02. O requerente solicita a dispensa dos seguintes requisitos estabelecidos na Instrugdo 361/02: (i)
elaboragdo de laudo de avaliagao (art. 89); (ii) realizagdo de leildo em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado (art.
12); (iii) elaboragao e publicagdo de edital (art. 11); e (iv) contratagao de instituigao intermediaria (art. 79).

Em sua manifestagdo, consubstanciada no Memo/SRE/GER-1/235/09, a SRE considerou justificada, no presente caso, a
concessao de procedimento diferenciado e das dispensas solicitadas, tendo em vista a concentragdo extraordindria das agdes
da Companbhia, o impacto irrisério da OPA no mercado e o patriménio liquido negativo da Companhia desde 2003.

O Colegiado, com base na manifestacdo da area técnica , e em consondncia com os precedentes, deliberou conceder as
dispensas pleiteadas, desde que: (i) seja disponibilizada carta-convite aos acionistas nas paginas da Ofertante, da Companhia
e da CVM na rede mundial de computadores; (ii) seja disponibilizado na pagina da CVM na rede mundial de computadores,
pelo sistema IPE, fato relevante sobre a OPA, no qual deverdo constar as paginas da rede em que a referida carta-convite
estara disponivel; e (iij) a Ofertante preveja expressamente na carta-convite que se compromete a arcar com 0s custos a que
estiverem sujeitos os acionistas objeto da OPA, no caso de aderirem a oferta.”

(i) Decisao do Colegiado de 14/4/2009, referente a consulta sobre OPA para cancelamento de registro da Parmalat Brasil S.A. — Processo CVM RJ-
2009-2212.

"A consulta se refere a possibilidade das seguintes dispensas: (i) observagao do disposto no inciso Il do art. 16 da Instrugao

361/02, que prevé qudrum especifico para o sucesso da OPA para cancelamento de registro; (i) leildo em bolsa de valores,

nos termos do inciso VIl do art. 4° da Instrugdo 361/02; (iii) contratagao de instituicdo intermediaria, nos termos do inciso IV do
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art. 4° da Instrugdo 361/02 ; e (iv) elaboragao e publicagdo de edital de oferta publica, nos termos dos arts. 11 e 12 da
Instrugao 361/02.

()

Ademais, a drea técnica manifestou-se favoravelmente a concessao das seguintes dispensas: (i) inversdo do qudrum para o
sucesso da OPA; (ii) leilao em bolsa de valores; (iii) contratagdo de instituicdo intermedidria, desde que a ofertante contrate
instituicdo para o controle operacional da OPA, esclarecendo, ainda, os procedimentos relacionados a apresentagdo do
formulario de discordancia, sem onerar o acionista minoritario com custos decorrentes do envio de expediente com Aviso de
Recebimento; e (iv) elaboragao e publicagao de edital de oferta publica.

O Colegiado, nos termos da manifestagdo da drea técnica, deliberou conceder as dispensas solicitadas, discordando
unicamente quanto a mudanga da base de calculo para afericdo do quérum invertido, nos termos propostos pela Lacteos do
Brasil S.A.. Assim, o sucesso da OPA dependera da ndo-discordancia de 1/3 das agdes do free float (e ndo da base do art. 16
da Instrugdo 361/02, que considera os acionistas que se habilitaram na OPA)."

(iii) Decisé@o do Colegiado de 3/2/2009, referente a OPA unificada por alienagdo de controle e por aumento de participagao da Excelsior Alimentos S.A. —
Processo CVM RJ-2008-7040

"A Ofertante solicita as seguintes dispensas: (i) leildo em bolsa de valores; (ii) contratagdo de instituigdo intermedidria; e (iii)
elaboragédo e publicagdo de edital de oferta publica.

A drea técnica manifestou-se favoravelmente, através do Memo/SRE/GER-1/26/09, com relagdo: (i) a unificagdo das ofertas;
(i) ao procedimento de desisténcia da OPA por aumento de participagdo, conforme previsto pela Ofertante; (iii) a dispensa de
elaboragdo e publicagdo de edital de oferta publica; e (iv) a dispensa de realizacao de leildo em bolsa de valores. No entanto, a
drea técnica se manifestou contraria a concessdo da dispensa de contratacdo de instituicdo intermediaria, pois a
independéncia no controle operacional e a garantia da liquidagdo financeira da OPA seriam relevantes, tanto pelo fato de
haver possibilidade de serem pagas superveniéncias ativas, quanto por conta da previsdo de a Ofertante poder desistir da
OPA por aumento de participagéo.

O Colegiado, nos termos da manifestagado da area técnica, deliberou conceder as dispensas solicitadas, discordando da drea
técnica unicamente quanto a impossibilidade de dispensar a contratagdo de instituigdo intermediaria. O Colegiado decidiu por
conceder referida dispensa, tendo em vista que a presente OPA se destina a cinco acionistas apenas e que ndo conta com
quorum especifico para o seu sucesso."

Cabe ressaltar que, em todos os casos supramencionados, o Colegiado da CVM considerou salvaguardado o seguinte principio previsto no inciso Il do
art. 4° da Instrugdo CVM 361:

"Art. 4% Il — a OPA sera realizada de maneira a assegurar tratamento eqditativo aos destinatarios, permitir-lhes a adequada
informagdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos elementos necessarios a tomada de uma decisao
refletida e independente quanto a aceitagao da OPA"

Especificamente quanto a dispensa de publicacédo de edital, o Colegiado da CVM levou em consideragédo que os procedimentos diferenciados propostos
nos precedentes acima atendiam a tutela da ampla divulgagao da operagéo, nos termos do art. 11 da Instrugdo CVM 361.

Isso porque as operagdes previam a publicagéo de fato relevante que servisse de marco para os prazos previstos na Instru¢do CVM 361, que divulgasse a
oferta e que fizesse remissao a sites onde se encontrava carta que seria encaminhada, ainda, por correio com aviso de recebimento aos destinatarios da
oferta. Tais cartas continham as informagdées exigidas pela Instrugdo CVM 361 nos instrumentos de OPA.

As OPA previam, ainda, que os minoritarios se manifestassem mediante o preenchimento de documento préprio (formuldrio de manifestagdo, por
exemplo), que, além de seguirem anexos as cartas, podiam ser encontrados para down load nos sites indicados.

Todos os custos decorrentes dos avisos de recebimento e das demais formalidades relativas as manifestagbes dos acionistas objeto foram assumidos
pelos ofertantes das respectivas OPA.

Quanto a dispensa de realizagdo de leildo, o Colegiado da CVM observou, nos precedentes supramencionados, que os documentos utilizados pelos
ofertantes e pelos acionistas objeto das ofertas assemelhavam-se ao conjunto minimo de documentos apresentado perante qualquer corretora de
valores, em caso de leildo em bolsa.

No tocante a dispensa da contratagédo de instituicdo intermediaria, o Colegiado da CVM considerou que a OPA de Hopi Hari contava com depdésito do
valor total da oferta em conta vinculada, a fim de garantir a sua liquidagdo financeira, enquanto a OPA de Parmalat contava com a contratacdo de
instituicdo que garantisse o controle operacional da oferta.

Ja na OPA de Excelsior, que nao contava com as caracteristicas apontadas acima (conta vinculada ou instituicdo que garantisse o controle operacional da
OPA), embora esta area técnica tivesse se manifestado "contrdria a concessdo da dispensa de contratagdo de instituicdo intermedidria, pois a
independéncia no controle operacional e a garantia da liquidagao financeira da OPA seriam relevantes, tanto pelo fato de haver possibilidade de serem
pagas superveniéncias ativas, quanto por conta da previsdo de a ofertante poder desistir da OPA por aumento de participagao”, o Colegiado da CVM
"decidiu por conceder referida dispensa, tendo em vista que (aquela) OPA se (destinava) a cinco acionistas apenas e que ndo (contava) com quorum
especifico para o seu sucesso", nos termos da ata destacados acima.

Ademais, o Colegiado da CVM levou em consideragéo as seguintes caracteristicas especificas para cada caso:

1- no precedente de Hopi Hari, a OPA era destinada a aquisicdo de 13.550.896 agdes ordinarias, aproximadamente 0,22% do capital votante daquela
companhia, detidas por 18 acionistas, pelo preco de R$ 0,01 por lote de cem mil agées, mesmo valor pago aos antigos controladores, conferindo a OPA
um valor total de R$ 1,35, sem contar a corregéo prevista, caso todas as agdes sejam adquiridas.

2- no precedente de Parmalat Brasil S.A.: (i) o baixo free float de aproximadamente 0,23% do capital social da companhia; (ii) a Parmalat encontrava-se
em processo de recuperagao judicial, & época; (iii) o fato de que um Unico acionista objeto da OPA, a Peapar Empreendimentos e Participacdes Ltda, uma
sociedade ndo operativa, cuja faléncia fora decretada em 2/8/2008, juntamente com sua controladora, a PPL Participa¢des Ltda., detinha quase 99,991%
do free float, restando apenas 0,009% das ac¢des objeto nas maos dos demais acionistas minoritarios; (iv) o baixo valor total da OPA (aproximadamente
R$ 116.542,04); e (v) o alto grau de absenteismo por parte dos acionistas objeto da OPA, que desde 1991 n&o participavam das assembleias gerais da
companhia.
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3- no precedente de Excelsior Alimentos S.A.: (i) a oferta era destinada a aquisicdo de 22.790 agdes ordinarias, representativas de 0,80% do capital
votante da companhia, detidas por 5 acionistas; (ii) o valor total da OPA era de R$ 124.433,40, caso todas as agdes objeto fossem alienadas, sem
considerar a atualizagéo prevista e as eventuais parcelas futuras, decorrentes das condi¢cdes do negécio da alienacao; e (iii) as agdes objeto daquela OPA
nao eram registradas para negociagdo em bolsa de valores ou em mercado de balcdo organizado.

De volta ao caso concreto, ressaltamos tratar-se de uma OPA por alienagéo indireta de controle, que ndo prevé qudérum de sucesso, nem futuro
pagamento adicional aos acionistas objeto que aderirem a oferta, e tdo pouco a obrigagdo de a Ofertante "adquirir as agbes em circulagdo
remanescentes, pelo prazo de 3 (trés) meses, contados da data da realizagao do leildo, pelo preco final do leildo de OPA, atualizado até a data do efetivo
pagamento"”, "caso venha a adquirir mais de 2/3 (dois tergos) das agées" objeto, conforme prevé o § 2° do art. 10 da Instrugdo CVM 361 ( put).

Desse modo, consideramos que o controle operacional da presente OPA é menos relevante do que nos precedentes das OPA de Parmalat e de Excelsior
mencionados acima. Ademais, destacamos a previsdo de o Itall Unibanco S.A. receber copia dos formularios de manifestagdo, com vistas ao controle
operacional da presente oferta.

Quanto ao dever de a instituigao intermediaria garantir a liquidagdo financeira da OPA, conforme previsto no § 4° do art. 7° da Instrugdo CVM 361,
concordamos com a alegagdo da Ofertante de que "ndo seria de se supor que a Companhia, apds efetuar a Aquisicdo e o pagamento de mais de R$
4.000.000.000,00, tornasse a operagdo sem efeito devido a um pagamento que atingiria no maximo, cerca de R$ 500.000,00".

Nao obstante, verificamos que a Ofertante comprovou o depositou do valor total da OPA em conta vinculada no Itad Unibanco S.A., com fins de garantir
sua liquidagéao financeira.

Nosso entendimento é de que esse procedimento reflete a condicdo observada pelo Colegiado da CVM na concessédo da dispensa de contratagéo de
instituicdo intermediaria na OPA de Hopi Hari supramencionada, e atende, ainda, ao objetivo pretendido pelo Colegiado da CVM, ao exigir a constituicao
de fianga para a conceder a dispensa de contratagdo de instituigao intermediaria em outro precedente, o da OPA por alienagéo de controle de Refinaria
de Petréleos de Manguinhos S.A. (Processo CVM RJ-2009-0587 — ata de 14/07/2009), nos seguintes termos:

"O Colegiado, com base na manifestagdo da area técnica, consubstanciada no Memo/SRE/GER-1/N° 143/09, e, ainda, tendo
em vista os precedentes ja autorizados, deliberou conceder as dispensas pleiteadas (i- elaboracéo de laudo de avaliagéo; e ii-
contratagédo de instituicdo intermediaria da OPA), desde que a substituicdo da contratagdo de instituicdo intermediaria seja
formalizada por meio da constituicdo de fianga em momento anterior a concesséo do registro da oferta por esta CVM, ou
ainda, alternativamente, celebrada fianga em momento anterior a publicagdo do instrumento de oferta publica, conforme
proposta da Grandiflorum Participagbées S.A."

Ademais, h& que considerar as caracteristicas da presente oferta, bem como o procedimento diferenciado proposto pela Ofertante, nos seguintes termos:

(i) oferta destinada a 115 acionistas, que visa a aquisicdo de 26.665 agdes ordinarias de emissdo da Companhia, representativas de 0,03% de seu capital
votante e de 0,01% de seu capital social;

(i) o valor total da OPA de R$ 517.034,35, caso todas as agdes objeto sejam alienadas, sem considerar o ajuste de preco previsto;

(iii) publicagao de fato relevante que divulgue a oferta e faga remiss@o aos sites da Ofertante, da Companhia e da CVM, onde estaréo disponiveis a carta
convite, utilizada em substituicao ao edital da OPA, a demonstragéao justificada de preco, prevista no inciso | do § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361 e os
formularios de manifestagdo, documentos previstos em substituigdo a realizagéo do leildo;

(iv) o envio da carta convite supramencionada aos acionistas objeto da oferta, mediante aviso de recebimento, a qual tem como anexos a demonstragao
justificada de prego e os formularios de manifestacéo;

(v) preenchimento e envio dos formularios de manifestagao, disponivel nos sites da Ofertante e da Companhia, a Companhia e ao ltat Unibanco S.A., por
parte dos acionistas objeto que aceitarem a oferta;

(vi) depodsito do valor da oferta em conta vinculada no Itall Unibanco S.A., feito pela Ofertante, com fins de garantir sua liquidagédo financeira. O Itau
Unibanco S.A. recebera, ainda, copia dos formularios de manifestagédo, com vistas ao controle operacional da oferta; e

(vii) assungéo pela ofertante de todos os custos decorrentes do procedimento diferenciado proposto, como os avisos de recebimento e as demais
formalidades necessarias para a manifestagdo dos acionistas objeto que aderirem a OPA.

Hé& que se considerar ainda que, caso a Ofertante siga o rito ordinario de OPA previsto na Instrugdo CVM 361, assumira custo adicional na ordem de R$
583.000,00, com a contratagao de instituicdo intermediaria, a publicagdo de edital e a realizagéo de leildo, conforme orgamento apresentado pela prépria
Ofertante.

Assim, considerando que se aplica ao presente caso o disposto no inciso Il do § 12 do art. 34 da Instrugdo CVM 361, conforme mencionado acima, que o
procedimento diferenciado proposto pela Ofertante atende ao principio previsto no inciso Il do art. 4% da Instrugdo CVM 361 supramencionado, que os
custos incorridos no rito ordinario da OPA sao elevados quando comparados ao valor total da mesma, e que a presente oferta guarda propor¢cdo com as
caracteristicas observadas nos precedentes supramencionados, manifestamo-nos favoravelmente as dispensas pleiteadas pela Ofertante.

V- Concluséo

Por todo o0 acima exposto, propomos o encaminhamento do presente Processo a SGE, solicitando que o pleito em tela seja submetido a apreciagao do
Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1 como relatora do caso, ressaltando desde ja que nada temos a obstar quanto as dispensas de: (i) publicagao
de edital; (ii) contratagdo de instituicao intermediaria de OPA,; e (iii) leilao em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, nos termos propostos
pela Ofertante, dadas as especificidades do presente caso.

Atenciosamente,
(Original assinado por)
Ricardo Maia da Silva
Gerente de Registros 1

De acordo, a SGE.

(Original assinado por)
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Felipe Claret da Mota

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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