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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n°® 58/2015-CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 22 de setembro de 2015.

Ao Senhor Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: Recurso contra decisdo do SRE — OPA por alienacgao de controle de Somos Educacéo S.A.
— Processo CVM n° RJ-2015-8340

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de expediente protocolado na CVM em 04/08/2015 por Thunnus Participacdes S.A.
(“Ofertante™), com interposi¢do de recurso contra decisdo desta Superintendéncia, quanto ao prego por
acdo a ser praticado na oferta publica de aquisicdo de acdes (“OPA”) por alienagdo de controle de
Somos Educacdo S.A. (“Companhia”), atual denominacdo de Abril Educacdo S.A., cujo pedido de
registro encontra-se em andlise nesta area técnica, no &mbito do Processo CVM n © RJ-2015-3002.

2. A proposito, a referida decisdo foi manifestada por intermédio do Oficio n® 117/2015/CVM/SRE
/IGER-1 (copia as folhas 48 e 49 do presente Processo), datado de 27/07/2015, que ratificou a exigéncia
formulada pela GER-1, quanto & necessidade de aprimoramento dos documentos que instruem a
referida OPA, no tocante ao preco a ser praticado na mesma, a fim de refletir o valor pago pela
alienacdo de controle da Companhia, considerando o conjunto de operac@es realizado entre os antigos e
0 seu atual controlador.

3. Cabe esclarecer que a recorrente Thunnus Participagcdes S.A. é uma companhia fechada controlada
integralmente por determinados fundos de investimentos geridos discricionariamente pela Tarpon
Gestora de Recursos S.A.

4. Thunnus Participacdes S.A. é ainda a controladora da Companhia, sendo titular de aproximadamente
43,39% de seu capital social e votante.

5. Mais especificamente, o capital social da Companhia é representado por 261.257.651 acdes
ordinarias, sendo que Thunnus Participacdes S.A. e pessoas vinculadas sdo titulares de 46,76% dessas
acdes. Administradores da Companhia e acdes em tesouraria representam outros 0,24% de seu capital
social, enquanto ac¢des em circulacdo representam 53% do total de a¢des emitidas pela Companhia.

6. A Companhia é listada no segmento diferenciado de governanca corporativa da BM&FBovespa S.A.,
denominado Novo Mercado (“Novo Mercado”) e inscrita no CNPJ/MF sob 0 n° 02.541.982/0001-54.

7. Dentro de sua area de atuacdo, a Companhia controla varias redes de escolas, cursos preparatorios,
editoras de livros didaticos, cursos de idiomas, além de empresas voltadas ao desenvolvimento de
sistemas de ensino.

8. Como se observa do que foi dito até o presente momento, a questdo tratada neste Memorando diz
respeito ao preco a ser praticado na OPA por alienacao de controle da Companhia, de forma a cumprir
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com o disposto no art. 254-A da Lei n° 6.404/76 (“LSA”), no art. 29 da Instrucdo CVM n° 361/02
(“Instrucdo CVM 3617), no regulamento de listagem do segmento de governanga corporativa
denominado Novo Mercado da BM&FBovespa S.A. (“Novo Mercado”) e no seu Estatuto Social.

9. Assim, para melhor esclarecimento sobre o tema, seguiremos abaixo com as Secdes: “l. Breve
Histérico do Processo CVM n © RJ-2015-3002”, “lI. Aliena¢do do Controle da Companhia”, “llI.
Caracteristicas da OPA”, “IV. AlegacGes da Ofertante”, “V. Nossas Consideracdes” e “VI. Conclusao”.

l. Breve Historico do Processo CVM n © RJ-2015-3002

10. Em 08/04/2015, Thunnus Participacdes S.A. (“Ofertante”), controladora da Companhia com
aproximadamente 43,39% de seu capital social e votante, protocolou o pedido de registro da OPA em
tela.

11. Em 08/05/2015, a GER-1 encaminhou o Oficio n°® 76/2015/CVM/SRE/GER-1 (c0pia as fls. 40 a 43
do presente Processo), que, entre outras exigéncias, tratava da questdo do preco da referida oferta, nos
seguintes termos da exigéncia 2.1.5:

“2.1.5 Conforme verificamos do Contrato de Compra de A¢oes e da minuta do
Edital da OPA (itens 3.1 e 3.2), a aliena¢do de controle da Companhia
ocorreria por meio de trés etapas, cada uma com sua respectiva data de
fechamento e pagamento de parcela do preco de compra, tendo sido: (i) a
primeira etapa em 07/08/2014, ao valor de R$ 11,67 por agdo de emissdo da
Companhia; (ii) a segunda etapa em 02/04/2015, ao valor de R$ 12,97 por
agdo; e (iii) a terceira etapa postergada e ainda ndo ocorrida.

Ndo obstante, o Instrumento de Oferta Publica (“Edital”) ja define o valor da
OPA como sendo R$ 12,33 por agdo objeto, sob a alegagdo de que tal valor
seria o resultado do montante total despendido (R$ 1.309.489.668,67) pelo
total das agoes adquiridas dos antigos controladores (106.174.838 agoes).

Entretanto, esclarecemos que o valor a ser praticado na OPA por alienagdo de
controle deve corresponder a média ponderada dos diferentes valores pagos
pelas respectivas quantidades de agoes em cada época (etapa), corrigido pela
taxa SELIC desde a data de cada aquisicdo até a data da liquidagdo
financeira do leildo.

Dessa forma, solicitamos aprimorar todas as redagoes constantes do Edital da
OPA que tratam do valor ofertado, a fim de que reflitam o entendimento ora
exposado.”

12. Em 05/06/2015, a Ofertante protocolou resposta ao Oficio n° 76/2015/CVM/SRE/GER-1. No
tocante a exigéncia 2.1.5 do referido Oficio, a mesma alegou “que o preco da OPA que constou do
Edital originalmente apresentado a esta CVM atende plenamente a legislagdo e a regulamentagdo
aplicaveis ao tema, ndo cabendo alteragoes neste sentido para cumprir as correspondentes exigéncias
formuladas no Oficio”.

13. Em 16/06/2015, a GER-1 encaminhou o Oficio n°® 91/2015/CVM/SRE/GER-1 (cépia as fls. 44 a 46
do presente Processo), com reiteracdo de exigéncias ndo cumpridas anteriormente, dentre as quais
constava aquela referente ao pregco da OPA, nos seguintes termos:

“2.1.5 Reiteramos nosso entendimento de que o valor a ser praticado na OPA

por alienagdo de controle deve corresponder a média ponderada dos
diferentes valores pagos pelas respectivas quantidades de agoes em cada
época (etapa), corrigido pela taxa SELIC desde a data de cada aquisi¢do até a
data da liquidagdo financeira do leildo, independentemente de a primeira
etapa ter contado ou ndo com a inten¢do de posterior aquisi¢do de controle.

Dessa forma, solicitamos aprimorar todas as redagoes constantes do Edital da
OPA que tratam do valor ofertado, a fim de que reflitam o entendimento ora
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exposado.’

14. Em 06/07/2015, a Ofertante protocolou reposta ao Oficio n°® 91/2015/CVM/SRE/GER-1,
ratificando seu entendimento quanto a impertinéncia da alteracdo dos documentos que instruem a
referida OPA, no tocante ao seu preco, conforme solicitado pela GER-1, sob a alegacdo de que o
mesmo reflete adequadamente a condicdo da alienagéo de controle da Companhia praticada com seus
antigos controladores.

15. Entdo, em 27/07/2015, a SRE encaminhou o Oficio n° 117/2015/CVM/SRE/GER-1
supramencionado (paragrafo 02 acima), manifestando sua decisdo sobre o tema, com 0 seguinte teor,
contra a qual a Ofertante interpde o0 presente recurso:

“l.  Referimo-nos ao expediente protocolado na CVM em 06/07/2015 em
resposta ao Oficio n° 91/2015/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio”), no dmbito do
pedido de registro da oferta publica de aquisicdo de agodes ordindrias
(“OPA”) por alienagdo de controle de Abril Educagdo S.A. (“Companhia”).

2. A proposito, verificamos que o Oficio ndo foi atendido integralmente,
pois a exigéncia 2.1.5, que reiterava ‘que o valor a ser praticado na OPA por
alienagdo de controle deve corresponder a média ponderada dos diferentes
valores pagos pelas respectivas quantidades de a¢des em cada época (etapa),
corrigido pela taxa SELIC desde a data de cada aquisi¢cdo até a data da
liquidacdo financeira do leildo [....] " ndo foi refletida na documentag¢do da
oferta.

3. Isso posto, reafirmamos que da analise do Contrato de Compra de A¢oes
e demais documentos relativos a alienagdo de controle da Companhia,
constatamos que houve trés etapas de aquisicdo de agoes por parte da
Ofertante, todas constantes do mesmo Contrato e seus aditivos, nos quais cada
transagdo é tratada como uma de trés parcelas de compra das agoes. Ademais,
¢ citado inclusive que o conjunto de tais aquisi¢oes representaria a alienagdo
de controle da Companhia.

4. Nota-se ainda, da sequéncia de transagoes realizada, que desde a
primeira aquisi¢cdo de agoes por parte da Ofertante, a mesma ja passou a
fazer parte do bloco de controle da Companhia.

5. Em relagdo ao precedente mencionado pela Ofertante (pedido de
unificagcdo de OPA de Tivit Terceirizagdo de Processos, Servicos e Tecnologia
S.A. — Processo CVM n° RJ 2010/11232), ressaltamos que ndo visualizamos
relagdo entre o mesmo e o caso concreto, pois naquela situagdo, a alienagdo
de controle foi efetivada em uma unica data.

6. Vale ressaltar, ainda, que o entendimento de que uma alienagdo de
controle possa ocorrer por meio de um conjunto de operagoes encontra-se
previsto no § 4°do art. 29 da Instru¢do CVM n°361/02, nos seguintes termos:

Inst. 361 - § 4° do art. 29 ‘[....] entende-se por alienagdo de controle a
operagdo, ou o _conjunto de operacoes, de alienagdo de valores mobiliarios
com direito a voto, [....] 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." (grifamos)

7. Diante do exposto, devem ser corrigidas todas as redagoes constantes do
Edital da OPA que tratam do valor ofertado, a fim de que reflitam o
entendimento ora exposto, inclusive com nova redag¢do para a se¢do 3 do
Edital da oferta, que trata da descri¢do da operagdo de alienagdo de controle,
bem como a apresentagdo de versoes finais dos demais documentos da oferta,
em até 15 dias contados da data deste Oficio.
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8. Caso a solicitagdo constante acima ndo seja atendida, o pedido de
registro de OPA de Abril Educagdo S.A. serd indeferido e consequentemente a
alienagdo de controle da Companhia fica desautorizada, haja vista o ndo
atendimento legal ao previsto no art. 254-A da Lei n° 6.404/76.

9. Por fim, ressaltamos que existe a possibilidade de interposi¢do de
recurso contra a presente decisdo, nos termos da Deliberacdio CVM n°
463/03.”

16. Em 04/08/2015, a Ofertante protocolou expediente, interpondo recurso contra a decisdo da SRE, o
que gerou a instauracdo do presente Processo (CVM n° RJ-2015-8340), pleiteando a manutencéo do
preco da OPA por alienacdo de controle da Companhia, nos termos da Gltima minuta do Edital da oferta
protocolada na CVM, expostos na Secdo “l1l. Caracteristicas da OPA” abaixo.

17. O referido recurso contava, ainda, com requerimento de efeito suspensivo da decisdo da SRE, nos
termos do inciso V da Delibera¢cdo CVM n° 463/03.

18. Em 06/08/2015, a SRE encaminhou o Oficio n® 123/2015/CVM/SRE/GER-1 (cépia a folha 28 do
presente Processo), comunicando a manutencdo do entendimento da necessidade do ajuste de preco da
OPA da Companhia, conforme constava do Oficio n° 117/2015/CVM/SRE/GER-1 e o efeito suspensivo
da decisdo de indeferimento do pedido de registro da OPA da Companhia, pelo ndo atendimento ao
Oficio n° 117/2015/CVM/SRE/GER-1, até que o Colegiado da CVM decida o sobre o tema.

1. Alienacdo do Controle da Companhia

19. Em 03/06/2014, o capital social da Companhia era representado por 135.799.807 ac¢des ordinarias e
125.457.844 acdes preferenciais, sendo o capital votante representado apenas pelas a¢des ordinarias.

20. Até aquela data (03/06/2014), a Companhia era controlada diretamente por Abril Participagdes
Ltda., com 54,9% das acOes ordinarias.

21. O controle de Abril Participacdes Ltda., por sua vez, era exercido por Ativic S.A., cujo capital
social era distribuido exclusivamente entre os seguintes acionistas: Giancarlo Francesco Civita, Victor
Civita e Roberta Anamaria Civita.

22. Cabe ressaltar ainda que, juntos, Giancarlo Francesco Civita, Victor Civita e Roberta Anamaria
Civita eram titulares diretos de 10,4% das acgOes ordindrias de emissdo da Companhia
(aproximadamente 14.123.180 ac¢des dessa espécie).

23. Para melhor compreensdo do que fora dito até aqui, seque o diagrama de bloco ilustrativo da
distribuicdo percentual do capital social da Companhia, em 03/06/2014:

4 de 26 26/10/2015 12:37



:: SElI/ CVM - 0047206 - Memorando :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...
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24. Em 04/06/2014, a Ofertante, na qualidade de compradora, celebrou com Abril Participacdes Ltda.,
Giancarlo Francesco Civita, Victor Civita e Roberta Anamaria Civita (“Bloco Abrilpar”), Contrato de
Compra de Acdes (“Contrato”), por meio do qual foram adquiridas 32.880.263 acdes ordinarias e
19.142.468 acdes preferenciais de emissdo da Companhia ao preco de R$ 11,67 por acdo, para ambas
as espécies (“Parcela Inicial”).

25. Além do preco por acdo, o Contrato previa, ainda, um valor adicional a ser pago ao bloco Abrilpar,
a titulo de ajuste do preco de compra de até R$ 1,33 por agéo alienada (denominado “earn out”, pelo
Contrato), condicionado a que Companhia atingisse determinados valores de EBITDA nos periodos de
2015 e 2016.

26. Em consequéncia da transacdo da Parcela Inicial, a Ofertante passou a ter direito de indicar 3
conselheiros da Companhia, enquanto o Bloco AbrilPar passou a indicar 4 conselheiros, havendo ainda
mais 2 conselheiros independentes completando o numero de membros de seu Conselho de
Administracao.

27. Em 07/08/2014, a Ofertante efetivou o pagamento do montante de R$ 606.931.861,67 ao Bloco
Abrilpar, referente a Parcela Inicial, pela transferéncia das agoes.

28. Naguela mesma data (07/08/2014), a Ofertante firmou Acordo de Acionistas com o Bloco Abrilpar.
Tal Acordo vinculou 45% das acGes ordinarias emitidas pela Companhia.

29. Das acdes de emissdo da Companhia vinculadas ao Acordo de Acionistas, 60% eram de titularidade
do Bloco Abrilpar e 40% de titularidade da Ofertante.

30. Ainda em 07/08/2014, iniciaram-se 0s procedimentos para a listagem da Companhia no Novo
Mercado, cuja concretizagdo se deu em 21/10/2014, com a conversdo de suas a¢des preferenciais em
acdes ordinarias, a proporc¢ao de 1:1.

31. Por 6bvio, ap6s a referida conversao das agdes preferenciais, o capital social da Companhia passou
a ser representado apenas por agdes ordinarias, de modo que o percentual de acGes dessa espécie
vinculado ao Acordo de Acionistas firmado anteriormente entre a Ofertante e o Bloco Abrilpar passou
a ser de 30%, mantendo a seguinte relacéo original entre as parte do Acordo: (i) Ofertante, 40%; e (ii)
Bloco Abrilpar, 60%.

32. Em 14/11/2014, a Ofertante enviou ao Bloco Abrilpar “Proposta indicativa e ndo-vinculante”, com
a finalidade de adquirir as demais ac¢Oes do Bloco Abrilpar, nos seguintes termos:

“Apresentamos nossa proposta indicativa e ndo-vinculante relativa a
aquisi¢dao pela Thunnus Participagoes S.A. (“Thunnus”), [....] de 20,73% das
agoes ordinarias e totais de emissdo da Abril Educagdo S.A. (“Companhia”),
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de titularidade do Bloco Abrilpar (“Acoes do Lote Adicional”).

A aquisicdo das Acoes do Lote Adicional pela Thunnus, em conjunto com a
aquisicdo inicial de acoes representativas de 19,91% das acdes ordinarias e
totais de emissdo da Companhia (“Acdes do Lote Inicial” e, em conjunto com
as Acoes do Lote Adicional, as “Acoes de Controle”), concluida em 07 de
agosto de 2014, representara a aquisicdo pela Thunnus da totalidade das
Acoes de Controle da Companhia e a alienacdo de controle da Companhia
pelo Bloco Abrilpar.

O prego total a ser pago pela Thunnus ao Bloco Abrilpar pela aquisi¢do das
Agoes do Lote Adicional sera de R$ 667.875.986,00, equivalente a um preco
por agdo de R$ 12,33 [....].

Adicionalmente, a Thunnus propoe a substitui¢cdo do pagamento da parcela
condicional do prego de compra das Agoes do Lote Inicial, conforme previsto
no Contrato de Compra e Venda datado de 04 de junho de 2014 (e aditado em
07 de agosto de 2014), por um pagamento no montante de RS 34.681.820,67.
Equivalente a R$ 0,67 por Ag¢do do Lote Inicial [....], a ser efetuado em
conjunto com a aquisi¢do das A¢oes do Lote Adicional.

Portanto, o prego efetivo por A¢do de Controle sera equivalente a R$ 12,33

[....].” (grifo nosso)

33. Em 09/02/2015, foi firmado Aditivo ao Contrato, prevendo que a aquisi¢do do restante das ac¢oes de
titularidade do Bloco Abrilpar (tanto as agfes vinculadas ao Acordo de Acionistas, quanto as agdes ndo
vinculadas ao referido Acordo), pela Ofertante, seria realizada em duas parcelas, assim denominadas no
Aditivo em tela: (i) “Segunda Parcela do Preco de Compra”; e (ii) “Terceira Parcela do Preco de
Compra”, ambas no valor de R$ 12,33.

34. Ademais, o Aditivo previa a alteracdo do preco praticado na Parcela Inicial (de R$ 11,67 por acéo),
de modo que 0 earn-out seria suprimido e a Ofertante pagaria mais R$ 0,67 por acdo adquirida
anteriormente (em 04/06/2014), a fim de que se uniformizassem 0s precos praticados na primeira
aquisicdo feita pela Ofertante (em 04/06/2014) e nas duas posteriores, referentes as (i) “Segunda
Parcela do Preco de Compra”; e (ii) “Terceira Parcela do Preco de Compra”, supramencionadas (R$
11,67 + R$ 0,67 = R$ 12,33 — a diferenca na casa da unidade de centavo se did em funcdo dos
arredondamentos).

35. Em 02/04/2015, foi efetivado o pagamento da Segunda Parcela do Pre¢co de Compra, no montante
de R$ 414.335.126,67 por 33.594.740 ag¢des ordinarias de emissdo da Companhia. Além disso, naquela
mesma data foram pagos mais R$ 34.681.820,67 referentes a diferenca no valor por agdo pagos pela
Parcela Inicial (os R$ 0,67 mencionados acima).

36. Em 04/05/2015, foi paga a Terceira Parcela do Preco de Compra, no montante de R$
253.540.859,66 pela aquisicdo de 20.557.367 acdes ordinarias anteriormente detidas pelo Bloco
Abrilpar.

37. Assim, desde a primeira aquisicdo feita pela Ofertante de acdes de emissdo da Companbhia,
anteriormente detidas pelo Bloco Abrilpar (em 04/06/2014), passando pela Segunda Parcela do Preco
de Compra (em 02/04/2015) e pela Terceira Parcela do Pre¢co de Compra (em 04/05/2015), o conjunto
de operacOes envolveu o montante de R$ 1.309.489.668,67 pelo total de 106.174.838 ac¢des ordinarias
de emissdo da Companhia, ao preco de R$ 12,33 por acdo, sem considerar qualquer atualizagdo no
tempo. Atualmente, tal quantidade de ac¢des € equivalente a 40,64% de seu capital social e votante.

38. Abaixo, segue uma ilustracdo da estrutura societaria da Companhia antes e depois das operagdes
acima descritas:
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IlI. Caracteristicas da OPA

39. Inicialmente, cabe destacar que a Companhia divulgou as aquisi¢fes de acdes descritas na Sec¢éo
“I1. Alienacao do Controle da Companhia” acima, por meio de Fatos Relevantes em 04/06/2014 (fls. 32
e 33) e 09/02/2015 (fls. 35 a 37), além de Comunicado ao Mercado datado de 02/04/2015 (fls. 38 e 39).

40. A OPA por alienacdo de controle da Companhia, por sua vez, visa a atender ao disposto no art.
254-A da LSA, no art. 29 da Instrucdo CVM 361 e as regras do Regulamento do Novo Mercado, dentre
as quais a que prevé que o preco da oferta corresponda a 100% do valor pago aos antigos
controladores.

41. Nos termos da Ultima minuta de Edital, a oferta em tela tem como objeto 147.325.113 acdes
ordinarias de emissdo da Companhia, representativas de 56,39% do seu capital social. Nessa quantidade
estdo incluidas as acdes em circulagdo no mercado (aproximadamente 53,00% do capital social da
Companhia) e as acdes de titularidade de pessoas vinculadas a Ofertante (aproximadamente 3,39% do
capital social da Companhia).

42. O valor previsto a ser pago por agdo objeto é de R$ 12,33, ajustado pela variagdo da Taxa Selic,
calculada pro rata temporis, desde 02/04/2015 (data do pagamento da Segunda Parcela do Preco de
Compra), quando, no entender da Ofertante, se deu efetivamente a transferéncia de controle da
Companhia, até a data da liquidagdo financeira do leildo, visando observar ao disposto no § 7° do art.
29 da Instrucdo CVM 361.
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43. Dessa forma, a OPA por alienacdo de controle da Companhia teria o valor de aproximadamente R$
1.816.518.643,29, caso todas as acOes visadas fossem adquiridas, sem contar com a atualizacdo pela
Taxa Selic supramencionada.

44. Entretanto, como ja adiantamos acima (paragrafo 02), a definicdo do preco a ser praticado na oferta
em tela é exatamente a questdo a ser tratada neste Memorando, de forma a cumprir com o disposto no
art. 254-A da LSA, no art. 29 da Instrucdo CVM 361 e no item 8.1 do Regulamento do Novo Mercado,
conforme veremos nas Secdes “IV. Alegacdes da Ofertante” e “V. Nossas Consideracdes” abaixo.

45. Vale destacar que o Edital da referida OPA contempla, ainda, em seu item 6.3.(xi), a seguinte regra
prevista no item 8.2 do Regulamento do Novo Mercado, a qual encontra-se devidamente contemplada
no Estatuto Social da Companhia:

“Aquisicao de Controle por meio de Diversas OperacOes. Aquele que adquirir
o Poder de Controle da Companhia, em razdo de contrato particular de
compra de agoes celebrado com o Acionista Controlador, envolvendo
qualquer quantidade de agoes, estard obrigado a:

(i) efetivar a oferta publica referida no item 8.1; e

(ii) pagar, nos termos a seguir indicados, quantia equivalente a diferenca
entre o preg¢o da oferta publica e o valor pago por agdo eventualmente
adquirida em bolsa nos 6 (seis) meses anteriores a data da aquisi¢do do Poder
de Controle, devidamente atualizado. Referida quantia devera ser distribuida
entre todas as pessoas que venderam agoes da Companhia nos pregoes em que
o Adquirente realizou as aquisig¢oes, proporcionalmente ao saldo liquido
vendedor diario de cada uma, cabendo a BM&FBOVESPA operacionalizar a
distribui¢do, nos termos de seus regulamentos.”

46. Os demais procedimentos constantes do Edital observam as regas da OPA por alienacdo de
controle, nos termos da legislacao vigente.

V. Alegacoes da Ofertante

47. Com vistas a obter o sucesso do seu recurso, a Ofertante apresentou seus argumentos, conforme
transcrito abaixo, com os grifos originais:

“RECURSO

contra a decisdo da Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios —
SRE (“SRE”), constante do Oficio n° 117/2015/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 3”)
datado de 27 de julho de 2015 pelas razoes a seguir expostas.

l. ANTECEDENTES

Em 04 de junho de 2014, a Ofertante celebrou, na qualidade de compradora,
com a Abrilpar Participagoes Ltda., Giancarlo Francesco Civita, Victor
Civita e Roberta Anamaria Civita (“Bloco Abrilpar”), na qualidade de
vendedores, o “Contrato de Compra e Venda de A¢oes” (“Contrato”) tendo
por objeto a aquisi¢do de uma participagdo minoritaria correspondente a
32.880.263 agoes ordinarias e 19.142.468 agoes preferenciais de emissdao da
Companhia, representativas de 19,91% do seu capital social (“Participa¢do
Minoritaria”).

A familia Civita, controladora da Companhia antes de tal opera¢do de
aquisi¢do de Participagdo Minoritaria, continou sendo controladora da
Companhia apos tal operagdo, tendo a Thunnus assumido a posi¢do de
acionista minoritaria da Companhia.

Em 08 de fevereiro de 2015, foi celebrado um aditivo ao Contrato (“Aditivo”)
entre a Ofertante e o Bloco Abrilpar, por meio do qual se ajustou a aquisi¢do,
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pela Thunnus, da totalidade das agoes de emissdo da Companhia que eram de
titularidade do Bloco Abrilpar, ou seja, 54.152.107 agodes ordinarias,
representativas de 20,73%do capital social total e votante da Companhia.

Apés a conclusdo da operagdo prevista no Aditivo, a Ofertante passou a ser
titular, no conjunto, de 106.174.838 acoes ordinarias de emissdo da
Companhia, representativas de 40,64% de seu capital social total e votante,
passando, portanto, a ser a nova acionista controladora da Companhia
(“Alienacdo de Controle”). Por ocasido da Alienagdo de Controle, a
Ofertante informou ao mercado, através de fato relevante, que iria lan¢ar a
OPA conforme exigido pelo artigo 254-A da Lei n®6.404/76.

Em 08/04/2015 a Ofertante, juntamente com Institui¢do Intermedidria
contratada nos termos do artigo 7° da Instrugdao n° 361/02, protocolou perante
a CVM pedido de registro da OPA.

Em 08/05/2015 a SRE enviou o Oficio N° 76/2015/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio
17) através do qual manifestou seu entendimento no sentido de que (1) a
operacgdo de aquisi¢do da Participagdo Minoritdria teria consistido em uma
das etapas da Alienagdo de Controle; e, consequentemente, (2) o “prego a ser
praticado na OPA por alienagdo de controle deve corresponder a média
ponderada dos diferentes valores pagos pelas respectivas quantidades de
agoes em cada época (etapa), corrigido pela taxa SELIC desde a data de cada
aquisi¢do até a data de liquidagdo financeira do leildo”.

Em 05/06/2015, a Ofertante, juntamente com a Institui¢do Intermedidria,
protocolou carta contendo o cumprimento de determinadas exigéncias feitas
pela SRE no Oficio 1, bem como a apresenta¢do de determinados documentos.
Nesta mesma carta, a Ofertante apresentou razoes pelas quais considerava
que o entendimento da SRE em rela¢do a forma de cdlculo e atualizagdo do
preco da OPA pela taxa SELIC ndo era o mais correto e solicitou a
reconsiderag¢do da SRE em relagdo ao tema, de forma que a taxa SELIC ndo
incidisse sobre a parcela objeto da aquisi¢cdo de Participa¢do Minoritaria,
mas tdo somente sobre as parcelas da Alienagdo de Controle (ou seja, a partir
de 02/04/2015).

Em 18/06/2015 a SRE enviou o Oficio N° 91/2015/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio
2”7) através do qual reiterou seu entendimento no sentido de que (1) a
operagdo de aquisicdo da Participa¢do Minoritdaria consistiu em uma das
etapas da Alienagdo de Controle; e, consequentemente, (2) o “preco a ser
praticado na OPA por alienagdo de controle [deveria] corresponder a média
ponderada dos diferentes valores pagos pelas respectivas quantidades de
agoes em cada época (etapa), corrigido pela taxa SELIC desde a data de cada
aquisi¢do até a data de liquidagao financeira do leildo.”.

No Oficio 2, a SRE ainda esclareceu que tal entendimento se dava,
“independentemente de a primeira etapa ter contado ou ndo com a intengdo
de posterior aquisi¢do de controle.” Em linha com tal entendimento, a SRE
solicitou que a minuta do edital da OPA fosse alterada para refletir tal
posigdo (“Posi¢do da SRE").

Nesta mesma data a Ofertante, juntamente com a Institui¢do Intermediaria,
protocolou carta informando o cumprimento das exigéncias feitas pela SRE
no Oficio 2, bem como a apresentagdo de determinados documentos. Mais
uma vez, por considerar que a Posi¢do da SRE ndo é a correta, a Ofertante
manteve inalterado o critério de calculo e atualizagdo do Preg¢o da OPA no
Edital.

Em 06/07/2015, a Ofertante protocolou recurso com pedido de reconsideragdo
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contra a Posi¢do da SRE, que foi respondido pela SRE em 27/07/2015
(“Oficio 3”), onde esta ultima expressou, mais uma vez, seu entendimento de
que ‘“da analise do Contrato de Compra das Agoes e demais documentos
relativos a aliengdo do controle da Companhia, constatamos que houve trés
etapas de aquisicdo de agoes por parte da Ofertante, todas constantes do
mesmo Contrato e seus aditivos, nos quais cada transagdo é tratada como uma
das trés parcelas de compra das agoes.”

A SRE afirmou ainda no Oficio 3 que: “da sequencia de transagoes
realizadas, que desde a primeira aquisi¢do de agoes por parte da Ofertante, a
mesma ja passou a fazer parte do bloco de controle da Companhia.”.
Entretanto, tal entendimento ndo reflete a realidade dos fatos ocorridos nesta
operag¢ado.

Como se demonstrarda ao longo deste Recurso, a aquisi¢do de Participagdo
Minoritaria e a Aliena¢do de Controle foram operagoes completamente
distintas (e, portanto ndo seria cabivel a incidéncia da taxa SELIC sobre a
parcela do prego referente a aquisi¢do da Participa¢do Minoritaria, e, desde
aquela data) e diante da manutengdo da Posi¢do da SRE contida no Oficio 3,
a Ofertante decidiu efetuar este pedido de reconsidera¢do e recurso pelas
razoes descritas a seguir.

1. OPERACOES DISTINTAS

Ao contrario do entendimento sustentado por esta Superintendéncia no Oficio
n® 117/2015/CVM/SRE/GER-1, as operagoes sdo distintas e ndo podem ser
entendidas como parcelas de compras de agoes.

A operagdo de Alienagdo de Controle prevista no Aditivo nasceu de uma
negociagdo com o Bloco Abrilpar inteiramente nova e independente da
operagdo de aquisi¢do da Participagdo Minoritaria. Foi somente naquele
novo contexto, e apos a Ofertante ter permanecido por um determinado
periodo como acionista minoritaria da Companhia (e, portanto, ter tido a
oportunidade de melhor avaliar a condu¢do de seus negocios) é que se formou
a operagdo de Alienagdo de Controle.

No ambito da operagdo de aquisi¢do da Participagdo Minoritaria, ndo havia
qualquer disposi¢do no Contrato que conferisse o direito a Ofertante de
adquirir, de qualquer integrante do Bloco Abrilpar, participa¢do adicional no
capital social da Companhia em um momento posterior (i.e. ndo foi acordado
qualquer opgdo de compra, mecanismo de ajuste de participagdo, obrigagdo
de celebrar um novo contrato etc.).

Trata-se, na verdade, de duas operacoes efetivamente distintas — uma, de
aquisi¢do de Participa¢do Minoritaria, e a outra, de Alienagdo de Controle, e
¢ por razoes meramente circunstanciais — e ndo relacionadas entre si — que os
antigos controladores venderam suas agoes para a Ofertante em um segundo
momento que resultou na Alienagdo de Controle.

No momento da operagdo de aquisi¢ao da Participa¢do Minoritaria a
Thunnus realizou tal investimento com a finalidade especifica e estanque de
assumir uma posi¢do minoritaria na Companhia e ndo de se tornar acionista
controladora (nem de integrar bloco de controle) desta ultima.

A inten¢do de ndo integrar bloco de controle foi claramente exposta no
fato relevante divulgado pela Companhia em 04 de junho de 2014, o qual
esclarece que, com a alienag¢do de ag¢oes para a Thunnus no dmbito da
aquisi¢do da Participagcdo Minoritdria, o Bloco Abrilpar continuaria a manter
o controle da Companhia:
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“A transacao ndo resulta na alienacao do controle, direto ou indireto,
da Companhia, e esta sujeita a condi¢des precedentes usuais para
operagoes similares, incluindo sua aprovagdao pelo CADE — Conselho
Administrativo de Defesa Economica, no prazo e forma assinalados pela
legislagdo vigente, e serd implementada e finalizada na data do
fechamento da operagdo (“Data do Fechamento”).”

O fato relevante divulgado pela Companhia em 07 de agosto de 2014 ratifica
tal intengdo, informando que o acordo de acionistas da Abril Educagdo,
celebrado a época da aquisicdo da Participagdo Minoritaria entre a
Ofertante e o Bloco AbrilPar (“Acordo de Acionistas”), atribuia a Thunnus
direitos tipicos de prote¢do de acionistas minoritarios ndo-controladores,
regulando exclusivamente matérias destinadas a tutela de um investimento
minoritario. Nessa linha, o Acordo de Acionistas se limitava a conferir
determinados direitos de veto a Ofertante, inexistindo qualquer disposi¢do
que disciplinasse um eventual controle compartilhado:

“Adicionalmente, em cumprimento ao disposto no referido contrato de
compra e venda, o Bloco ABRILPAR e a Sociedade Tarpon celebraram,
nesta data, um Acordo de Acionistas da Companhia, o qual vincula
acoes ordinarias representativas de 45% do capital votante da
Companhia, sendo 60% das agoes vinculadas detidas pelo Bloco
ABRILPAR e 40% detidas pela Sociedade Tarpon, com 0 objetivo de
conferir determinados direitos de veto a Sociedade Tarpon, e regular a
eleicdo de administradores e a transferéncia de acfes de emissdo da

Companhia. ”

O Acordo de Acionistas previa, como regra geral, a realiza¢do de reunido
preévia para a deliberagdo de qualquer matéria a ser submetida a assembleia
geral ou reunido do Conselho de Administra¢do da Companhia. Contudo, o
sentido do voto a ser proferido pelos membros do Acordo de Acionistas seria
definido pelo Bloco Abrilpar (detentor da maioria das agoes vinculadas ao
Acordo de Acionistas), independentemente do sentido do voto proferido pela
Thunnus (excetuados os poucos direitos de veto condizentes com a posi¢do
minoritaria da Ofertante).

Adicionalmente, o Acordo de Acionistas foi firmado com um termo de duragdo
ndo superior a dois anos. Um tal prazo de duragdo extremamente reduzido é
claramente incompativel com a inten¢do de constituir um bloco de controle:

“10.1 Prazo. O presente Acordo vigorara até a primeira das seguintes
datas: (a) data do inicio do prazo de 60 (sessenta dias), antes da data
marcada para realizagdo da Assembleia Geral Ordinaria da Companhia
que deliberar acerca das demonstragoes financeiras da Companhia
referentes ao exercicio social findo em 31 de dezembro de 2015
constante do Calendario de Eventos Corporativos divulgado pela
Companhia, nos termos da regulamentacdo aplicavel; ou (b) 28 de
fevereiro de 2016, observado que o disposto no Capitulo IX deverad, em
qualquer hipotese, permanecer valido e em vigor entre as Partes pelo
prazo de 36 (trinta e seis) meses contados da presente data.”

Tanto é assim, que o Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanga
Corporativa do segmento de listagem da BM&FBovespa denominado “Novo
Mercado”, - que é um regulamento que traz conceito mais abrangente de
controle societario do que da propria Lei das S.A. - estabelece como um dos
critérios para a presung¢do de controle societario, a prevaléncia de acionistas
em deliberagoes assembleares em, pelo menos, 3 assembleias gerais. Apesar
de tal regulamento ndo possuir for¢a de lei, este claramente sintetiza um
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entendimento por parte substancial do mercado de capitais, e, em todo caso,
por parte de uma entidade auto-reguladora relevante, no sentido de que a
verifica¢do do controle acionario presumido potencialmente se verificaria
somente apos 3 anos. Isto no caso de uma Companhia em que haja apenas
assembleias gerais ordinarias, o que é confortavelmente aceitavel aos olhos
da BM&FBovespa.

De qualquer forma, para fins da Lei n° 6.404/76, que é a referéncia contra a
qual deve ser medido o caso em questdo, o conceito de controle pressupoe,
necessariamente um conceito de ‘“permanéncia”, o que ¢ claramente
incompativel com o prazo reduzido do acordo de acionistas de protegdo
minoritaria que foi celebrado pela Ofertante. E improvavel que um acionista
celebre um acordo de voto, com o objetivo de se tornar controlador, por
apenas dois anos.

Entre a data da operag¢do de aquisicdo da Participagdo Minoritaria e da
Alienag¢do de Controle, a Abril Educag¢do concluiu o processo de migra¢do
(“Migracdo”) para o segmento especial de listagem do Novo Mercado,
mantido pela BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(“BM&FBOVESPA”), conforme divulgado em fato relevante publicado pela
Companhia em 21/10/14. E importante destacar que, por acasido da
Migrag¢do, ndo houve qualquer exigéncia por parte desta CVM ou da
BM&FBOVESPA (que alias, como mencionado acima, adota um conceito mais
abrangente de controle societario, e mesmo assim entendeu que ndo havia
alienagdo de controle naquele momento) em relagdo a obrigatoriedade da
Ofertante de langcar uma OPA, nos termos do artigo 254-A da Lei das S.A. e da
regulamenta¢do aplicavel. E nem haveria de ter, pois a operagdo de aquisi¢do
de Participagdo Minoritaria ndo resultou em alienagdo de controle da
Companhia.

A intengdo de implementar a operagdo de Alienagdo de Controle surgiu
apenas em um momento posterior a opera¢do de aquisi¢do da Participagdo
Minoritaria, sendo, portanto, dela independente e desvinculada.

Nesse sentido, Carla Wainer Chalréo Lgow esclarece que, para diferentes
operagoes serem caracterizadas como sendo vinculadas para fins de
incidéncia do artigo 254-A da Lei das S.A., é imprescindivel que tais
operagoes destinem-se a obtengdo de um mesmo objetivo:

“A aliena¢do de controle, para efeito de aplicagdo do artigo 254-A,
pode ser (i) direta, (ii) indireta (quando ha alienagdo do controle da
controladora da companhia aberta), ou (iii) por etapas. [Nota de rodapé
40: ‘Nos casos em que o adquirente realiza uma série de operagoes
(adquire agoes, titulos conversiveis, direitos de subscrigdo, e outros) que
irdo resultar na aquisi¢do do controle, realizada dentro de um periodo
de tempo relativamente longo’ (Josud, Adriana. Alienag¢do do controle
de S. A. por oferta publica (art. 254-A da Lei das S.A.), cit., p. 153).
Para que reste caracterizada a aliena¢ao do controle por etapas, para
efeito de incidéncia do art. 254-A, entretanto, parece necessario que
tenha sido esta a intencdo das partes envolvidas no negdcio” (Carla
Wainer Chalréo Lgow. Oferta publica obrigatoria por ocasido de
alienagdo de controle de companhia aberta (art. 254-A da Lei das S.A.).
Revista Semestral de Direito Empresarial. V. 9. Rio de Janeiro: Renovar,
jul./dez. 2011, pp. 26-27).”

A operagdo de Alienag¢do de Controle prevista no Aditivo nasceu de uma
negociagdo com o Bloco Abrilpar inteiramente nova e independente da
operacgdo de aquisicdo da Participa¢do Minoritaria. Apos a Ofertante ter
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adquirido a Participag¢do Minoritdria, esta passou a se inteirar e acompanhar
a condugdo dos negocios da Companhia de forma mais apurada. Com isso teve
a oportunidade de melhor avaliar a sua situa¢do financeira e operacional.

O resultado deste acompanhamento pela Ofertante é que esta passou a se
interessar em potencialmente aumentar a sua participacdo na Companhia.
Neste sentido (e somente algum tempo apos a aquisi¢do de Participagdo
Minoritaria), a Ofertante iniciou discussoes com seus investidores, iniciou a
estrutura¢do para obter recursos para financiar uma potencial aquisi¢do do
controle e formou os fundos de investimento através dos quais se daria uma
potencial estrutura de captagdo de recursos para estes fins.

Note-se que a aquisi¢do do controle pela Ofertante ndo necessariamente
precisava ocorrer através da aquisi¢do de agoes de titularidade da familia
Civita (que apesar de continuar controladores da Companhia, apds a
operagdo de aquisi¢do de Participagdo Minoritaria passou a ser titular de
20,7%do capital votante). Seria plenamente possivel que a Thunnus adquirisse
o controle da Companhia através da aquisi¢do de participagdo de outros
acionistas da Companhia. Alias, adquirir o Controle através da compra de
participagdo de outros acionistas que ndo a familia Civita era a unica
alternativa a época, visto que a familia Civita até entdo ndo havia
manifestado a intengdo de alienar o Controle da Companhia.

Foi apenas apos a operagdo de aquisi¢dao de Participagao Minoritaria e apos
a Thunnus ter se interessado e iniciado esforc¢os de avaliagdo para fins de
aumento de participagdo na Companhia é que surgiu a noticia de que a
familia Civita teria potencial interesse em alienar o controle da Companhia.

Parece que parte substancial do Posicionamento da SRE no sentido de que a
operagdo de aquisicdo de Participagdo Minoritaria é apenas uma etapa
integrante da Alienagdo de Controle que teria se dado através de uma série de
operagoes se funda no fato de tanto a Participa¢do Minoritaria quanto a
participagdo adicional adquirida que culminou na Aliena¢do de Controle
terem sido adquiridas das mesmas pessoas, os antigos acionistas controladores
da Companhia. Como indicado acima, tal fato é meramente circunstancial
pois o surgimento do interesse da familia Civita em alienar o controle da
Companhia veio encontrar um interesse pré-existente da Ofertante em
adquirir o controle desta.

Caso a Ofertante houvesse adquirido o controle da Companhia através da
compra de agoes de titularidade de um terceiro acionista que ndo a familia
Civita, é certo que ndo haveria qualquer discussdo em relagdo ao momento em
que se deve considerar o marco inicial da aquisicdo de controle da
Companhia para fins de calculo do preco da OPA e da sua atualiza¢do pela
taxa SELIC pois ndo haveria que se falar em OPA em virtude de alienagdo de
controle.

A titulo meramente hipotético neste sentido, tomemos por exemplo uma
situagdo na qual haja um acionista controlador de uma Companhia X que seja
titular de 80% do capital votante e que este aliene num primeiro momento 20%
do capital votante para um investidor Y. Um ano depois, de forma
independente, o controlador aliena mais 40% do capital votante ao Investidor
Y que passa a ser titular de 60% do capital votante controlador da Companhia
X. Avalizar o Posicionamento da SRE seria o mesmo que dizer que o fato
gerador da OPA de tag along prevista no artigo 254-a da Lei n° 6.404/76 foi a
venda da participa¢do de 20% e ndao a venda da participagdo de 40% - que é
quando de fato se deu a alienag¢do de controle. Isto claramente ndo é a
intengdo da regra prevista para OPA por alienagdo de controle.
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Apos a Thunnus saber a respeito do interesse da familia Civita de alienar o
controle é que, em 14/11/14 (ou seja, em momento posterior a operagdo de
aquisi¢do de Participagdo Minoritaria e anterior a operagado de Alienagdo de
Controle), a Tarpon Gestora de Recursos S.A. (“Tarpon”), na qualidade de
gestora de fundos de investimento que controlam a Ofertante, encaminhou a
“Proposta Indicativa e Nao-Vinculante” (“Proposta’) aos integrantes do
Bloco Abrilpar, apresentando os termos e condi¢oes que consubstanciariam a
operacdo de Alienagdo de Controle [....].

Note-se que a Proposta evidencia que a operagdo de Alienag¢do de Controle
ndo foi negociada pela Ofertante e pelo Bloco Abrilpar desde a época da
aquisi¢do da Participacdo Minoritaria. A época da operagdo de aquisicdo de
Participa¢cdo Minoritaria a Thunnus sequer havia implementado uma
estrutura de fundos e captagdo de recursos ou discutido com seus investidores
a possibilidade de negociar uma eventual aquisicdo de controle da
Companhia.

Foi apenas apds a operagdo de Participa¢do Minoritaria que se comegou a
aventar tal possibilidade. Ainda assim, houve extensa andlise e discussdo
acerca das possiveis alternativas para viabilizar tal operagdo, captagdo de
recursos especificamente destinados a custear a Alienagdo de Controle, e a
formacgdo de fundos de investimento e aporte de recursos na Ofertante com
esta finalidade, tudo em data posterior a opera¢do de aquisi¢do de
Participagdo Minoritaria e de forma independente e segregada (conforme
evidenciado nos documentos objeto do Anexo II). Nada disso havia sido
previamente concebido a época da aquisi¢do da Participagdo Minoritaria.

Adicionalmente, ambas as operagoes foram objeto de submissdo e aprovagdo
pelo CADE — Conselho Administrativo de Defesa Economica (“CADE”) em
processos distintos e segregados, cada qual com sua respectiva natureza.
Diferentemente do caso envolvendo a Ofertante e a Companhia, nos casos em
que ha intengdo pré-concebida de alienagdo de controle desde a primeira de
uma série de etapas, é usual que as partes submetam a operag¢do ao CADE
uma unica vez, logo na primeira etapa. Caso contrdrio, as partes correriam o
risco de ter uma operagdo incompleta, caso o CADE ndo aprove a aquisi¢do
do controle, quando de sua analise em uma etapa posterior.

Ndo faria qualquer sentido, a Ofertante, enquanto investidor sofisticado e
usual, escolher correr um tal risco, com duas submissoes distintas ao CADE,
caso todas as etapas mencionadas neste recurso, constituissem uma operagao
unica, como alega a SRE. Também seria inconsistente que, aos olhos do CADE
ambas as operagoes (de aquisi¢do de Participagdo Minoritaria e de Alienagdo
de Controle) constituam operagoes distintas enquanto que, para a CVM, um
evento posterior — a Alienagdo de Controle — tenha o efeito de transformar a
natureza de um ato juridico perfeito passado ja consumado — a aquisi¢do de
Participacdo Minoritaria.

Como se pode verificar, as operagoes de aquisi¢do de Participagdo
Minoritaria e Alienagdo de Controle foram substancialmente diversas em sua
natureza e objetivos, inclusive com rea¢do a suas respectivas razoes
estratégicas, operacionais e economicas. Cada uma delas constituiu um ato
Jjuridico valido e auto-suficiente, estanque no tempo e sem coliga¢do um com o
outro. Sustentar o contrdrio teria por consequéncia transmitir um enorme
grau de inseguranga juridica aos participantes do mercado, a guisa de uma
nova forma de avaliar atos juridicos que poderiam ter a sua natureza alterada
no futuro, conforme novos atos juridicos separados e distintos, por conta de
uma andalise em retrospecto.
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Caso a Posi¢do da SRE seja mantida pelo Colegiado da CVM poderia haver
um desestimulo a operagoes similares de aquisicdo de participagdo
minoritdria, pelo receio das partes quanto a futura interpretagdo da CVM de
operacoes desta natureza. Algo prejudicial ao mercado como um todo, visto
que operagoes desta natureza sdo parte inerente ao funcionamento regular de
mercados de capitais maduros e ativos.

Pelo acima exposto, deve ser reformado o entendimento da SRE no sentido de
que teria havido uma unica operagcdo em varias etapas. Evidentemente as
operagoes foram distintas e assim devem ser tratadas.

IV.  TAXASELIC

Os trés oficios enviados pela SRE manifestaram o entendimento de que o
preco a ser praticado no ambito da OPA formulada pela Ofertante deveria ser
acrescido de juros a taxa SELIC com relagdo a parcela da Participagdo
Minoritaria desde a data de consumag¢do da aquisi¢do de tal participagdo
(portanto 07/08/2014).

E verdade também que nenhum dos oficios fundamentou tal Posi¢do da SRE,
limitado-se apenas a informar tal conclusao.

Como se sabe, por for¢a do principio da legalidade, o administrado somente
pode ser obrigado a fazer ou deixar de fazer algo em virtude de determinagdo
legal. Por essa razdo, todo ato do Poder Publico que pretenda impor
obrigagoes ao particular deve indicar precisamente qual é o fundamento legal
que motiva tal imposi¢do. Nesse sentido, Hely Lopes Meirelles esclarece:

“Ora, se ninguém é obrigado a fazer ou deixar de fazer alguma coisa

sendo em virtude de lei, claro esta que todo ato do Poder Publico deve

. ~ ., (1]
trazer consigo a demonstragdo de sua base legal e de seu motivo.”

O doutrinador continua:

“(...) ‘Por principio, as decisoes administrativas devem ser motivadas

formalmente, vale dizer que a parte dispositiva deve vir precedida de
uma explicagdo ou exposi¢do dos fundamentos de fato (motivos-
pressupostos) e de direito (motivos-determinantes da lei).” (...) ‘No
Direito Administrativo a motiva¢do — como dissemos — devera constituir
norma, ndo SO por razoes de boa administragdo, como porque toda
autoridade ou poder em um sistema de governo representativo deve
explicar legalmente, ou juridicamente, suas decisoes.’(...)

Pela motivagdo o administrador publico justifica sua ag¢do
administrativa, indicando os fatos (pressupostos de fato) que ensejam o
ato e os preceitos juridicos (pressupostos de direito) que autorizam sua

pratica.(...)

A motivagdo, portanto, deve apontar a causa e os elementos

determinantes da pratica do ato administrativo, bem como o dispositivo

legal em que se funda. A

A indicagdo da base legal integra a motivagdo do ato administrativo, que deve
conter ndo somente a indicagdo dos fatos que ensejaram o ato como também
os preceitos juridicos que autorizaram sua pratica. Com efeito, dispoe o
artigo 2°da Lei n°9.784, de 29 de janeiro de 1999:

“Art. 2° A Administracdo Publica obedecerd, dentre outros, aos
principios da legalidade, finalidade, motivacdo, razoabilidade,
proporcionalidade, moralidade, ampla defesa, contraditorio, seguran¢a
Jjuridica, interesse publico e eficiéncia.
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Paragrafo unico. Nos processos administrativos serdo observados, entre
outros, os critérios de:

()

VII - indicacdo dos pressupostos de fato e de direito que determinarem a
decisdo;”

E se a motivagdo ¢ necessaria para os atos administrativos em geral, por
maioria de razdo, ela se torna, em especial, indispensdvel aos atos
administrativos que neguem, limitem ou afetem direitos ou interesses ou que
imponham ou agravem deveres, encargos ou sangoes, de acordo com o artigo
50 da mesma Lei.:

“Art. 50. Os atos administrativos deverdo ser motivados, com indicacdo
dos fatos e dos fundamentos juridicos, quando:

I - neguem, limitem ou afetem direitos ou interesses;
11 - imponham ou agravem deveres, encargos ou sangoes;
(...) " (Grifos Nossos)

Desta forma, ndo ha que se falar em corregdo pela taxa SELIC, na forma da
Instrugcao CVM n° 361/02, sobre quaisquer valores pagos aos antigos
controladores da Companhia no dambito da aquisi¢do de Participagdo
Minoritaria. A métrica proposta por esta CVM no Oficio 1 e no Oficio 2, para
fins de atualiza¢do do pre¢o da OPA, ndo encontra qualquer respaldo na
regulamentag¢do ou em decisoes anteriores do Colegiado.

No Oficio 3, a SRE afirmou que o trecho da manifestagdo da drea técnica
consubstanciada no SRE MEMO/SRE/GER-1/N° 221/2010[3], posteriormente
confirmada pela decisdo do Colegiado no ambito do Processo RJ2010/11232,
citado pela Ofertante seria inaplicavel ao presente caso, tendo em vista que a
operagdo objeto de tal processo se deu através de uma unica opera¢do e nao
em uma série de operagoes. Contudo, cabe esclarecer que o ponto que a
Ofertante queria demonstrar era com relagdo a posi¢dao clara adotada pela
CVM no sentido de que a atualizagdo pela taxa SELIC do preco de uma oferta
publica de aquisi¢do em razdo de aliena¢do de controle somente pode ocorrer
a partir da data em que o controle societdrio for efetivamente adquirido, o
que é diferente da Posi¢do da SRE.

O que é exatamente o critério proposto pela Ofertante para a fixa¢do do
preco a ser ofertado na OPA aos acionistas da Companhia, segundo o prego
por a¢do na OPA correspondera ao prego por agdo pago em cada uma das
duas etapas da Alienagdao de Controle, atualizados pelas respectivas taxas
SELIC.

Neste ponto especifico, a Ofertante esclarece que concorda com parte do
trecho dos Oficios que estabelece que tal atualiza¢do pela taxa SELIC se dé
com base no cdlculo da média ponderada do preg¢o por acdo pago pela
Ofertante aos antigos controladores da Companhia. Porém, esclarecemos que
a Ofertante discorda que a aquisicdo de Participagdo Minoritaria seja
considerada para fins do pregco da OPA, especialmente em relagcdo a qualquer
atualizagdo pela taxa SELIC.

De forma subsididria e unicamente no caso de a SRE ndo reconsiderar a
Posicdo da SRE, e, caso aplicavel, o Colegiado da CVM também decida por
manté-la, a Ofertante pede que a CVM confirme que a data-base a partir da
qual sera aplicavel o periodo de 6 meses mencionado no item 8.2 do
Regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa passe a ser 07/08/2014 e
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ndo 02/04/2015. Desta forma a Ofertante ndo seria obrigada a ressarcir, nos
termos de tal regulamento, as pessoas de quem adquiriu agoes de emissdo da
Companhia nos 6 meses anteriores a 02/04/2015, mas sim as pessoas de quem
tiver adquirido agoes nos 6 meses anteriores a 07/08/2014.

14 DO EFEITO SUSPENSIVO

Por fim, nos termos do inciso V da Deliberagdo CVM n°463/03, solicita-se a
concessdo de efeito suspensivo ao presente recurso, tendo em vista que a
aplicagdo imediata do entendimento adotado no Oficio 3 em relagdo a
atualizagdo da taxa SELIC, antes mesmo da decisdo final do Colegiado da
CVM, poderia implicar em inumeros prejuizos a Ofertante, em virtude,
principalmente, da inviabilidade de se proceder a realiza¢do da OPA.

Uma possivel negag¢do da concessdo de efeito suspensivo ao presente Recurso
— que confiamos, ndo ocorrerd — seria, na realidade, verdadeira puni¢do pelo
exercicio regular de um direito constitucionalmente garantido, com status de
clausula pétrea: o direito de peticdao (art. 59, XXXIV, a c/c art. 60, § 4°, 1V,
CRFB/88).

A partir do momento em que o Recurso contra a Posi¢cdo da SRE é
apresentado a essa Autarquia — tempestivamente, diga-se de passagem —, a
Ofertante ndo tem mais ingeréncia sobre o periodo de tempo que decorrera
entre a interposi¢do do Recurso e a decisdo final do Colegiado da CVM sobre
a matéria recorrida, pelo que a Ofertante ndo pode, naturalmente, ser
prejudicada por exercer o seu direito de peti¢do, conforme regulamentado
pelo inciso V da Delibera¢do CVM n°463/03 e reconhecido pela propria SRE
no corpo do Oficio.

A concessdo do efeito suspensivo constitui efetiva medida acautelatoria que
visa a garantir a seguranca juridica e resguardar efetividade da decisdo
definitiva a ser proferida pelo e. Colegiado caso o entendimento da SRE ndo
seja reformado de oficio, nos termos da Delibera¢do CVM n°463/03.

VI. DO PEDIDO E CONCLUSAO

Pelos motivos acima expostos, a decisdo constante do Oficio ndo pode
prosperar, pois:

(i) A operagdo de Alienagdo de Controle prevista no Aditivo nasceu de uma
negocia¢do com o Bloco Abrilpar inteiramente nova e independente da
operacdo de aquisi¢do da Participagdo Minoritaria,

(ii) Quando da aquisi¢do da Participa¢do Minoritaria, ndo havia qualquer
disposi¢ao no Contrato que conferisse o direito a Ofertante de adquirir, de

qualquer integrante do Bloco Abrilpar, participag¢do adicional no capital
social da Companhia em um momento posterior,

(iii) Tratou-se, na verdade, de duas operagoes efetivamente distintas — uma, de
aquisi¢do de Participagdo Minoritaria, e a outra, de Alienagdo de Controle; e

(iv) Ndo ha que se falar em corregdo pela taxa SELIC, na forma da Instru¢do
CVM n° 361/02, sobre quaisquer valores pagos no dmbito da aquisi¢do de
Participa¢do Minoritaria;

Pelo que a Ofertante requer:

(v) Que a aquisi¢do de Participagdo Minoritaria ndo seja considerada para
fins do preco da OPA;

(vi) Que a atualiza¢do pela taxa SELIC se dé com base no cdlculo da média
ponderada do prego por agdo pago pela Ofertante aos antigos controladores
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da Companhia na operagdo de Alienagdo de Controle:

(vii) A concessdo de efeito suspensivo, tendo em vista que a aplicagdo
imediata do entendimento adotado no Oficio em relagdo a atualizagdo da taxa
SELIC, antes mesmo da decisdo final do Colegiado da CVM, poderia implicar
em inumeros prejuizos a Ofertante, em virtude, principalmente, da
inviabilidade de se proceder a realizagdo da OPA. Note-se que a SRE afirmou,
no Oficio 3, que caso a Ofertante ndo altere o critério de cdlculo do Prego da
OPA em conformidade com a Posi¢do da SRE, esta ultima indeferirad o pedido
de registro da OPA em questdo, o que, também resultara em prejuizos aos
acionistas minoritdarios da Companhia, destinatarios da OPA obrigatoria.

Desta forma, caso esta Superintendéncia mantenha o entendimento exarado
no Oficio, requer-se o envio do processo ao Colegiado da CVM para que o
mesmo examine a questdo e, entendendo procedentes os argumentos, reforme
a decisdo da D. Superintendéncia, nos termos requeridos.

Por tudo o quanto exposto, a Ofertante espera e confia que essa d. CVM
reconhecerd a procedéncia do pedido da Ofertante neste Recurso.”

V. Nossas Consideracdes

48. Conforme previamente mencionado, 0 ponto a ser tratado no presente Memorando diz respeito ao
preco a ser praticado na OPA por alienacéo de controle da Companhia, de forma a cumprir com o
disposto no art. 254-A da LSA, no art. 29 da Instrucdo CVM 361, no Regulamento do Novo Mercado e
no Estatuto Social da Companbhia.

49. Mais especificamente, a questdo diz respeito a como deve ser encarada a operacao de alienacdo de
controle da Companhia, conforme as etapas descritas na Secdo “Il. Alienacdo do Controle da
Companhia” acima.

50. Por um lado, conforme defende a Ofertante na Secdo “IV. Alegactes da Ofertante” acima, a
alienacdo de controle da Companhia deve ser vista como tendo ocorrido em uma Unica data, a saber,
em 02/04/2015, quando da aquisicdo de 33.594.740 acdes ordinarias de emissdo da Companbhia,
operacgao que efetivamente transferiu o poder de controle do Bloco Abrilpar para a Ofertante.

51. Por outro lado, conforme defenderemos abaixo, a alienacdo de controle deve ser vista como um
conjunto de operagBes que contou com trés etapas, quais sejam:

(i) em 07/08/2014, quando a Ofertante efetivou a aquisicdo de 32.880.263 acBes ordinérias e
19.142.468 acoes preferenciais, ao valor de R$ 11,67 por acéo;

(if) em 02/04/2015, quando a Ofertante efetivou a aquisicdo de 33.594.740 acdes ordinarias, ao
valor de R$ 12,33 por ac¢do, além de ter efetivado o pagamento de R$ 0,67 por acdo adquirida em
07/08/2014; e

(iif) em 04/05/2015, quando a Ofertante efetivou a aquisicdo de 20.557.367 acdes ordinarias, ao
valor de R$ 12,33 por acéo.

52. Para que se possa determinar o preco a ser praticado na OPA, teremos, entdo, que verificar se as
trés parcelas de compras de a¢Ges da Companbhia feitas pela Ofertante podem ser consideradas como o
conjunto de operacdes que resultou na transferéncia do seu controle acionério.

53. Nesse sentido, destacamos que a OPA para alienacao de controle decorre de exigéncia legal prevista
no art. 254-A da LSA, abaixo transcrito:

“Art. 254-A. A alienagado, direta ou indireta, do controle de companhia aberta
somente podera ser contratada sob a condigdo, suspensiva ou resolutiva, de
que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisi¢do das a¢oes com
direito a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de modo a
lhes assegurar o preg¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor
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pago por agdo com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma direta
ou indireta, de agoes integrantes do bloco de controle, de acoes vinculadas a
acordos de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em agcoes com
direito a voto, cessdo de direitos de subscri¢cdo de acoes e de outros titulos ou
direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em ag¢oes que venham a
resultar na alienacdo de controle acionario da sociedade.

§ 22 A Comissdo de Valores Mobiliarios autorizard a alienagdo de controle de
que trata o caput, desde que verificado que as condi¢oes da oferta publica
atendem aos requisitos legais.

§ 39 Compete a Comissdo de Valores Mobiliarios estabelecer normas a serem
observadas na oferta publica de que trata o caput.

[i]”

54. Da leitura do dispositivo legal acima, verifica-se que a realizacdo da OPA por alienacao de controle
é condicao obrigatdria para a concretizacdo de uma operacao de transferéncia de controle acionario.

55. Ademais, como se verifica do 8 3° do dispositivo legal destacado acima, cabe a CVM o
estabelecimento de normas a serem observadas nas OPA por alienagéo de controle.

56. A CVM, por sua vez, normatizou essa modalidade de oferta por intermédio da Instrucdo CVM 361,
que conta com a seguinte redacdo em seu art. 29:

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

[i]

§4° Para os efeitos desta instrugdo, entende-se por alienagdo de controle a
operacdo, ou o _conjunto de operacdes, de alienacdo de valores mobiliarios
com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessdo onerosa de direitos de
subscri¢do 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.

o]

§ 7° Nas alienagoes com pagamento em dinheiro, o pre¢o da OPA deve ser, ao
menos, igual a 80% do prego 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
liquidagado financeira da OPA.

[....] " (grifo nosso)
57. Do dispositivo normativo supramencionado, destacam-se importantes observacades:
1. a alienacdo de controle pode ser entendida ndo apenas como uma operac¢ao, mas também
como um conjunto de operac¢es de alienacao de valores mobiliarios com direito a voto; e

2. 0 preco da OPA deve assegurar aos titulares de acdes em circulagdo da companhia objeto
ao menos 80% do valor pago ao antigo controlador da companhia, atualizado pela Taxa
SELIC desde a data do pagamento ao controlador até a liquidacéo financeira da oferta.
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58. Haja vista que a Companhia é listada no Novo Mercado, vale destacar ainda a redacdo constante do
item 8.1 do Regulamento daquele segmento, sobre o tema, nos seguintes termos:

“Contratacdo da Alienacdo de Controle da Companhia. 4 Alienac¢do de
Controle da Companhia, tanto por meio de uma unica operagdo, como _por
meio _de operacoes sucessivas, devera ser contratada sob a condicdo,
suspensiva ou resolutiva, de que o Adquirente se obrigue a efetivar oferta
publica de aquisi¢do das agoes dos demais acionistas da Companhia,
observando as condi¢oes e os prazos previstos na legislacdo vigente e neste
Regulamento, de forma a lhes assegurar tratamento igualitario aquele dado
ao Acionista Controlador Alienante.” (grifo nosso)

59. Como se verifica, em linha com a redacdo constante do 8 4° do art. 29 da Instrucdo CVM 361
destacado acima, o item 8.1 daquele Regulamento também considera que a alienacdo de controle de
companhia pode se dar “tanto por meio de uma Unica operacdo, como por meio de operacdes
sucessivas”.

60. Ademais, cabe destacar que a alienacdo de controle em etapas é tema tratado também por alguns
autores, como Paulo Eduardo Penna, Nelson Eizirik e Fabio Ulhoa Coelho, 0s quais, ao considerarem
tal possibilidade (a de alienacdo de controle em etapas), comentam, ainda, sobre a necessidade de o
preco formulado na OPA correspondente observar os valores e as quantidades de acGes transferidas
entre 0s antigos e os atuais controladores da companhia cujo controle fora alienado.

61. Eizirik, por exemplo, comenta o disposto no art. 29 da Instru¢do CVM 361, 0 caput e seus
paragrafos, nos seguintes termos[4]:

“Verifica-se, pela leitura dos dispositivos supratranscritos, que o conceito de
‘alienagdo de controle’ abrange ndo apenas a venda direta do conjunto das
agoes que compoem o bloco de controle, mas também os casos de aliena¢do
indireta do controle — [...] — e de alienagdo por etapas — aquela
implementada por meio de uma sequéncia encadeada de operagoes que, ao
longo de um periodo de tempo determinado, resultam na transferéncia do
poder de controle sobre a companhia aberta.”

62. J& Penna, ao tratar da possibilidade de alienacdo de controle em etapas, menciona o dever de se
fixar o preco da OPA correspondente com base no conjunto das operacdes que resultaram na referida
alienacdo, como se observa[5]:

“[....] a alienagdao de controle pode ocorrer por meio de um conjunto de
operagoes, em um so momento ou espagadas no tempo (alienagdo por etapas).

Nesses casos, o pagamento pela alienagdo de controle pode estar distribuido,
até de forma desproporcional, entre as varias operagoes. O prego das agoes
na OPA devera levar em conta todas as operag¢oes em que tenha havido
pagamento, segundo o seu peso relativo para a completude da aliena¢do de
controle. [....] O calculo do preg¢o da OPA ndo se prenderd, assim, ao valor da
ultima operagdo ou mesmo a operagdo que tenha o valor mais elevado. Tendo
em vista que a alienagdo de controle decorre do conjunto de operacgoes, o
prego da oferta também deve ser fixado por esse conjunto.

Ressalte-se que todas as operagoes ligadas a alienag¢do de controle devem ser
consideradas no calculo do preco. [....]”

63. Coelho, por sua vez, colabora com a compreensdo sobre o tema ora tratado, acrescentando
exemplo, em suas consideracdes abaixo destacadas[6]:

“Ndo se encontra ao amparo do art. 254-A da LSA a alienagdo parcial do
controle, assim entendida a operagdo de ingresso de novo ou novos acionistas
no bloco de controle, desde que continue predominando, no interior deste, a
orienta¢do do anterior controlador. [....] Quando a alienag¢do do controle
resulta de uma sucessdo de atos, deve-se assegurar, no ultimo deles, o direito a
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saida conjunta. Se Antonio, controlador da companhia aberta, vende uma
pequena parte de suas a¢oes a Benedito, admitindo-o no bloco de controle,
ndo é exigivel deste novo integrante do poder de controlador a oferta publica.
[....]. Enfim, se, decorrido mais algum tempo, Antonio vende o restante de suas
agoes a Benedito, acabou transferindo-lhe a totalidade do poder de controle
por uma sucessdo de atos. Serd condi¢do suspensiva ou resolutiva desta ultima
venda a realizagdo da oferta publica. O prego a se tomar de base para fins de
aplicagdo do desdgio legal ndo poderd ser, contudo, simplesmente o do
derradeiro negocio. Cabera nesse caso, fixar-se o preco da oferta por médias
ponderadas, de forma a assegurar ao minoritario o mesmo ganho que teria se
todos os negocios de que resultou a alienagdo do poder de controle tivessem se
concentrado num unico.”

64. Contudo, gquanto ao caso concreto, conforme se observa das alegacbes da Ofertante, seu
entendimento é que a alienacdo de controle da Companhia ndo se deu em etapas, mas em um Gnico
momento, a saber quando da aquisi¢cdo, por parte da mesma, de acdes anteriormente detidas pelo Bloco
Abrilpar, em 02/04/2015.

65. O fundamento de seu entendimento enfatiza os seguintes pontos:

1. as operagdes ocorridas nas diferentes datas (07/08/2014, 02/04/2015 e 04/05/2015) sdo
distintas e nao relacionadas entre si;

2. quando da primeira aquisicdo de acdes, ocorrida em 07/08/2014, nédo era a intengdo por
parte da Ofertante em se tornar controladora da Companhia, ndo havendo qualquer
disposicdo nesse sentido, nem no Contrato de Compra de Ac¢des nem Acordo de Acionistas
firmado com o Bloco Abrilpar a época; e

3. aintencdo de implementar a operagdo de alienacédo de controle da Companhia surgiu, por
parte da Ofertante, em momento posterior a primeira aquisicdo de acles, datada de
07/08/2014.

66. Ainda com vistas a ilustrar seu entendimento, a Ofertante apresenta a seguinte hipotese:

“A titulo meramente hipotético neste sentido, tomemos por exemplo uma
situagdo na qual haja um acionista controlador de uma Companhia X que seja
titular de 80% do capital votante e que este aliene num primeiro momento 20%
do capital votante para um investidor Y. Um ano depois, de forma
independente, o controlador aliena mais 40% do capital votante ao Investidor
Y que passa a ser titular de 60% do capital votante controlador da Companhia
X. Avalizar o Posicionamento da SRE seria o mesmo que dizer que o fato
gerador da OPA de tag along prevista no artigo 254-a da Lei n° 6.404/76 foi a
venda da participagdo de 20% e ndo a venda da participagdo de 40% - que é
quando de fato se deu a alienagdo de controle. Isto claramente ndo é a
inten¢do da regra prevista para OPA por alienagdo de controle.”

67. A despeito das alegacdes da Ofertante, do que verificamos das negociacGes de acBes de emissao da
Companhia ocorridas entre a Ofertante e o Bloco Abrilpar, conforme descritas na Secdo “Il. Alienacédo
do Controle da Companhia” deste Memorando, e dos dispositivos legal e normativo destacados acima,
entendemos que estamos diante de uma operacdo de alienacdo de controle em etapas, ainda que nédo
tenha sido sua intencdo de adquirir o controle da Companhia, quando de sua primeira aquisicdo de
acoes, datada de 07/08/2014, conforme alega.

68. Tampouco consideramos ser aplicavel a hipdtese destacada acima ao nosso entendimento sobre o
caso concreto, conforme parece ter pretendido a Ofertante.

69. Quanto a esse ponto, ressaltamos que nosso entendimento ndo é o de que a alienacdo de controle da
Companhia se deu com a primeira aquisicdo de acdes feita pela Ofertante (aquisicdo de percentual
minoritario), em 07/08/2014, conforme sugere a referida hipdtese, mas com o conjunto das operacdes,
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que teve a alienacdo de controle efetivada com a segunda aquisi¢ao de acdes ocorrida em 02/04/2015,
guando a Ofertante se tornou controladora da Companhia, sem desconsiderar, contudo, a primeira
aquisicdo de acOes, etapa integrante do processo.

70. Pois, como se observa, sem aquisi¢cdo de acles realizada na primeira etapa (em 07/08/2014), o
percentual de acOes adquirido na segunda etapa (em 02/04/2015), data em que se efetivou a alienacéo
de controle, ndo faria da Ofertante a nova controladora da Companhia.

71. Por tal motivo, inclusive, o de que a alienacdo de controle se efetivou na segunda etapa da
operacdo, somos desfavoraveis a outro pleito feito pela Ofertante no &mbito do recurso ora analisado,
nos seguintes termos:

“De forma subsididaria e unicamente no caso de a SRE ndo reconsiderar a
Posi¢do da SRE, e, caso aplicavel, o Colegiado da CVM também decida por
manté-la, a Ofertante pede que a CVM confirme que a data-base a partir da
qual sera aplicavel o periodo de 6 meses mencionado no item 8.2 do
Regulamento do Novo Mercado da BM&FBovespa passe a ser 07/08/2014 e
ndo 02/04/2015. Desta forma a Ofertante ndo seria obrigada a ressarcir, nos
termos de tal regulamento, as pessoas de quem adquiriu agoes de emissdo da
Companhia nos 6 meses anteriores a 02/04/2015, mas sim as pessoas de quem
tiver adquirido agoes nos 6 meses anteriores a 07/08/2014.”

72. Esse ponto diz respeito a uma regra constante do item 8.2.(ii) do Regulamento do Novo Mercado,
destacado abaixo:

“8.2 Aquisicdo de Controle por meio de Diversas Operacgles. Aquele que
adquirir o Poder de Controle da Companhia, em razdo de contrato particular
de compra de agoes celebrado com o Acionista Controlador, envolvendo
qualquer quantidade de agoes, estard obrigado a:

[i]

(i) pagar, nos termos a seguir indicados, quantia equivalente a diferenca
entre o preg¢o da oferta publica e o valor pago por agdo eventualmente
adquirida em bolsa nos 6 (seis) meses anteriores a data da aquisi¢do do Poder
de Controle, devidamente atualizado. Referida quantia devera ser distribuida
entre todas as pessoas que venderam agoes da Companhia nos pregoes em que
o Adquirente realizou as aquisi¢coes, proporcionalmente ao saldo liquido
vendedor diario de cada uma, cabendo a BM&FBOVESPA operacionalizar a
distribui¢do, nos termos de seus regulamentos.”

73. Ou seja, nosso entendimento é de que, caso o Colegiado da CVM decida que a alienacdo de
controle da Companhia se deu em etapas, com 0s eventos de aquisi¢ao de acoes feita pela Ofertante em
07/08/2014 e 02/04/2015, cumulativamente, a “data da aquisicdo do Poder de Controle”, expressdo
usada no item 8.2.(ii) do Regulamento do Novo Mercado para efeito de aplicacdo de sua regra, seja
considerada em 02/04/2015, quando a Ofertante fez a segunda aquisicdo de agOes, tornando-se
efetivamente a controladora da Companhia.

74. Por todo o exposto até aqui, ratificamos nosso entendimento de que a alienacdo de controle da
Companhia ocorreu em trés etapas (07/08/2014, 02/04/2015 e 04/05/2015), e de que “o valor a ser
praticado na OPA por alienagdo de controle deve corresponder a média ponderada dos diferentes
valores pagos pelas respectivas quantidades de ag¢oes em cada época (etapa), corrigido pela taxa
SELIC desde a data de cada aquisi¢do até a data da liquidagdo financeira do leildo”, conforme
constava da exigéncia 2.1.5 do Oficio n° 76/2015/CVM/SRE/GER-1 (cépia as fls. 40 a 43 acima),
encaminhado a Ofertante em 08/05/2015, em linha, ainda, com as consideracfes dos autores destacados
acima.

75. Ademais, no caso da Companhia, pelo fato de a mesma ser listada no Novo Mercado, o preco da
OPA em tela visa a assegurar aos acionistas minoritarios “tratamento igualitirio daquele dado ao
Acionista Controlador Alienante”, nos termos do item 8.1 do Regulamento daquele segmento da
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BM&FBovespa (regra constante ainda do Estatuto Social da Companhia), o que inclui 100% do valor
pago ao seu antigo controlador.

76. De volta ao debate sobre a Ofertante ter tido ou ndo a intencdo de adquirir o controle da
Companhia, quando da primeira aquisicdo de acdes realizada em 07/08/2014, ressaltamos ndo haver
mencgédo a essa particularidade (a intengdo) em qualquer dispositivo legal ou normativo sobre o tema,
como requisito a ser considerado na formacao de preco de uma OPA por alienacdo de controle.

77. Ou seja, ndo € a intencdo (ou sua auséncia) por parte da Ofertante que caracteriza a alienacdo de
controle da Companhia como tendo ocorrido em etapas, mas o0 conjunto de operacgdes em si.

78. Caso a intencao ou ndo de o novo controlador adquirir o controle de uma companhia aberta fosse
um elemento a ser considerado nas transacfes de compras de acGes feitas com o antigo controlador,
estariamos diante de uma situagdo completamente subjetiva.

79. Tal situacao deixaria ndo apenas 0s acionistas minoritarios de uma companhia aberta, mas todo o
mercado em condi¢do de incerteza, pois 0s mesmos veriam negociacdes entre o controlador da
companhia e um terceiro ocorrendo diversas vezes, até 0 momento em que esse terceiro adquirisse
montante que lhe permitisse controlar a companhia em questéo.

80. Vamos exemplificar: a Empresa ABC é controlada pelo Sécio ABC, o qual detém 60% de suas
acOes ordinérias, com o restante das a¢des em circulagdo no mercado.

81. Por meio de negociagdes sucessivas entre as duas partes, 0 Socio ABC aliena 20% para o S6cio
XYZ em 01/01/2014, o qual, até aquele momento, ndo era titular de nenhum valor mobiliario da
Empresa ABC.

82. Em 01/01/2015, em nova negociacao, o Sécio ABC aliena outros 10% de suas ac¢des para 0 Socio
XYZ, os quais passam a compartilhar o controle da Companhia.

83. Finalmente, em 31/07/2015, o Sécio ABC aliena seus 30% de agdes restantes para 0 Socio XYZ, o
qual passa a ser 0 novo controlador da Companhia.

84. Da operacdo hipotética acima, verifica-se que a alienacdo de controle da Empresa ABC teria
ocorrido por meio de trés etapas, que formariam o conjunto de operagfes pelas quais um terceiro
adquiriu o poder de controle da companhia, em observancia ao texto normativo da Instrucdo CVM 361.

85. Assim, a fim de definir o preco a que a OPA por alienacdo de controle deveria ser langada,
considerariamos as trés aquisi¢fes de acdes (precos e quantidades) e as respectivas atualiza¢des de seus
precos, de forma a fazer cumprir 0 que preceituam o art. 254-A da LSA, o art. 29 da Instrugdo CVM
361 e a regra de segmento especial de negociacdo de valores mobiliarios, a que a companhia em
questdo estivesse eventualmente listada.

86. Entretanto, se tivéssemos que analisar a intengdo de o Sécio XYZ adquirir o controle da Empresa
ABC em cada uma das trés etapas, ndo haveria outro elemento para tal analise sendo perguntar ao
mesmo que inten¢Bes havia em cada uma das aquisi¢des. Se tal Sécio XYZ afirmasse que sé pretendia
adquirir o controle da Empresa ABC na Gltima transagdo, somente essa serviria de base para a definicédo
do tag along a0s minoritarios.

87. Supomos, ainda, que a primeira aquisicdo de a¢bes, no caso hipotético acima, tivesse sido realizada
a R$ 25,00 por a¢do, a segunda aquisicdo também a R$ 25,00 por acdo e a terceira aquisi¢do por R$
10,00 por acdo, ainda que tal diferenca de precos se desse de forma legitima.

88. Nesse caso, com grande consternacdo veriamos que a OPA por alienacdo de controle da Empresa
ABC se daria a um valor muito inferior ao que de fato foi desembolsado quando se observa o conjunto
de operacdes como um todo, dado que seu novo controlador vinha afirmando que néo tinha a intencéo
em assumir o controle da Empresa ABC nas duas primeiras etapas de aquisicdo de acdes de sua
emissdo.

89. Assim, ndo nos restam ddvidas de que a LSA, ao condicionar uma alienacdo de controle de
companhia aberta a realizacdo da respectiva OPA, assegurado o pre¢co no minimo igual a 80% do valor
pago por acdo com direito a voto, integrante do bloco de controle, buscou evitar a situagdo hipotética
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acima descrita, em que uma suposta falta de intengdo em adquirir o controle de uma companhia aberta
pudesse prejudicar a tutela aos minoritarios, que a Lei visa fornecer.

90. Da mesma forma, a Instrucdo CVM 361, ao definir a alienacdo de controle como uma operacao, ou
um conjunto de operacdes, realizada pelo acionista controlador por meio do qual um terceiro adquira o
poder de controle da companhia, também visa a evitar que ocorra algo como na situacdo
exemplificativa supramencionada.

91. A mesma Instrucdo prevé ainda que, nas alienagbes com pagamento em dinheiro, o preco da
respectiva OPA deve ser acrescido de juros a Taxa Selic, desde a data do pagamento ao antigo
controlador até a data da liquidacao financeira da OPA.

92. Ademais, de forma a sustentar seus argumentos, a Ofertante mencionou ainda um caso referente ao
Pedido de Unificacdo de OPA de TIVIT Terceirizagdo de Processos, Servicos e Tecnologia S.A.
(Processo n® RJ 2010-11232), o qual foi deliberado pelo Colegiado da CVM em 16/11/2010, nos termos
abaixo:

“PEDIDO DE UNIFICACAO DE OPA DE TIVIT TERCEIRIZACAO DE
PROCESSOS, SERVICOS E TECNOLOGIA S.A. — PROC. RJ2010/11232 -
Decisdo do colegiado de 16/11/2010

Trata-se de apreciagdo de pedido de unificagdo de oferta publica de aquisi¢do
("OPA") de agoes de emissdo de Tivit Terceiriza¢do de Processos, Servi¢os e
Tecnologia S.A. ("Companhia"), formulado pelo Banco Bradesco BBI S.A., em
conjunto com Dethalas Empreendimentos e Participagoes S.A., nos termos do
§ 2°do art. 34 da Instrugdo 361/02.

A unificagdo visa atender as seguintes modalidades de OPA:

por alienagdo do controle da Companhia, nos termos do art. 254-A da Lei
6.404/76 e do art. 29 da Instrucao 361/02;

para saida do Novo Mercado, nos termos dos arts. 40, 42 e paragrafos, e 44
do estatuto social da Companhia; e

para cancelamento de registro de companhia aberta, nos termos do § 4° do
art. 4°da Lei 6.404/76.

A OPA unificada visa a aquisicio de 38.304.446 agoes ordinarias,
representativas de aproximadamente 43,04% do capital total da Companhia,
ao preco de RS 18,10 por acdo, pago em moeda corrente nacional, que
corresponde a 100% do preco pago aos antigos controladores, o qual serad
devidamente corrigido pela taxa SELIC desde 7/6/2010, data em que os
antigos controladores foram pagos, até a data da liguidacdo financeira do
leildo na Bolsa.

Em sua manifestagdo, a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios -
SRE opinou favoravelmente ao pedido, por considerar atendido o disposto no
§2°do art. 34 da Instrugcdo 361/02. Nessa direg¢do, a SRE ressaltou que had
compatibilidade entre os procedimentos propostos, bem como auséncia de
prejuizo para os destinatdrios da oferta, em atendimento ao § 2°do art. 34 da
Instrucdao 361/02. Além disso, a SRE mencionou diversos precedentes do
Colegiado que autorizaram a unificagdo em situag¢oes andlogas.

O Colegiado, com base no exposto no Memo/SRE/GER-1/221/10, e em linha
com os precedentes, deliberou o deferimento do pedido de unifica¢do da
oferta publica de aquisi¢do de agoes de emissdo de Tivit Terceirizagdo de
Processos, Servigos e Tecnologia S.A., nos termos do art. 34 da Instrugdo

361/02.” (grifo nosso)

93. Em relacédo ao caso supramencionado, ja haviamos comunicado a Ofertante, por meio do Oficio n°
117/2015/CVM/SRE/GER-1 (copia as folhas 48 e 49), que nao visualizavamos relacdo entre 0 mesmo e
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0 caso concreto, pois naquela situacao, a alienacdo de controle foi efetivada em uma Unica data.

94. Assim, na interposicdo de Recurso em tela, a Ofertante informou que, ao citar aquele caso, queria
demonstrar a “posicao clara adotada pela CVM no sentido de que a atualizagdo pela taxa SELIC do
prego de uma oferta publica de aquisi¢do em razdo de alienagdo de controle somente pode ocorrer a
partir da data em que o controle societdrio for efetivamente adquirido, o que é diferente da Posi¢cdo
da SRE”, em suas palavras.

95. Sobre esse ponto, discordamos de que a OPA por alienacdo de controle de Tivit Terceirizacdo de
Processos, Servicos e Tecnologia S.A tenha relacdo aplicavel & OPA por alienacdo de controle da
Companhia, ora em analise, no que diz respeito a formacdo do preco vir a considerar transacdes
ocorridas em diferentes datas, entre o alienante e o adquirente do controle.

96. Isso porque a alienacdo de controle de Tivit Terceirizagdo de Processos, Servigos e Tecnologia S.A.
se deu em uma Unica etapa de fato, diferentemente do que ocorrera com a Companhia.

VI. Conclusdo

97. Por todo o0 acima exposto, propomos a manutenc¢do da decisdo da SRE, conforme comunicada pelo
Oficio n° 117/2015/CVM/SRE/GER-1 (fls. 48 e 49) e o encaminhamento do presente recurso ao SGE,
solicitando que 0 mesmo seja submetido & apreciacdo do Colegiado da CVM, nos termos do inciso 11
da Deliberacdo CVM n° 463/03, tendo esta SRE/GER-1 como relatora, ressaltando nosso entendimento
de que:

0] a alienacdo de controle de Somos Educacgédo S.A (atual denominacéo de
Abril Educacdo S.A.) ocorreu em trés etapas (07/08/2014, 02/04/2015 e
04/05/2015), nos termos expostos neste Memorando, devendo 0 preco
praticado em sua OPA por alienagdo de controle corresponder a média
ponderada dos diferentes valores pagos pelas respectivas quantidades de agdes
em cada época (etapa), corrigidos pela Taxa SELIC desde a data de cada
aquisicao até a data da liquidacao financeira do leildo; e

(i) caso 0 Colegiado da CVM concorde com o entendimento manifestado
no item (i) acima, a “data da aquisi¢cdo do Poder de Controle”, expressdo usada
no item 8.2.(ii) do Regulamento do Novo Mercado para efeito de aplicagdo de
sua regra, deve ser considerada 02/04/2015, quando a Thunnus ParticipacGes
S.A. fez a segunda aquisicao de acGes, tornando-se efetivamente a controladora
da Somos Educacgdo S.A.

Atenciosamente,
(assinado eletronicamente por)

GUSTAVO LUCHESE UNFER
Analista GER-1

(assinado eletronicamente por)
RICARDO MAIA DA SILVA
Gerente de Registros 1

Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da GER-1.
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Atenciosamente,

(assinado eletronicamente por)
DOV RAWET
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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