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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n°® 40/2016-CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 22 de margo de 2016.

Ao Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios (SRE)

Assunto: Pedido de registro de OPA para cancelamento de registro de Companhia CELG de Participac6es, com adocio de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da
Instrucio CVM 361 - Processo CVM n° RJ-2015-7158

Senhor Superintendente,

1. Referimo-nos ao pedido de registro de oferta piblica de aquisi¢do de agdes (“OPA” ou “Oferta”), com adogdo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instru¢do CVM n°
361/02 (“Instru¢cdo CVM 3617), para cancelamento de registro de Companhia CELG de Participa¢des (“Companhia”), formulado por Governo do Estado de Goids (“Ofertante”), controlador
da Companhia, juntamente com Banco Votorantim S.A. (“Intermedidrio”).

2. O procedimento diferenciado constitui-se na dispensa de elaboragio de laudo de avaliacdo da Companhia, previsto pelo art. 8° da Instrugdo CVM 361.

3. A Companhia, inscrita no CNPJ/MF sob o n°® 08.560.444/0001-96, tem seu capital social representado por 32.774.246 acdes ordindrias, das quais 99,77% sdo de titularidade de acionistas
controladores e pessoas a eles vinculadas, enquanto que o restante (0,23%) encontra-se em circula¢ao.

L Histérico do Processo

4. Em 08/07/2015, foi protocolado expediente requerendo o pedido de registro da Oferta, o qual contou com documento denominado pelo Ofertante de laudo de avaliagdo, com vistas a
cumprir com o disposto no art. 8° da Instru¢do CVM 361, que prevé a necessidade da apresentagdo de tal documento nas OPA formuladas pela prépria companhia, pelo controlador ou por
pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou pessoa a ele vinculada, excetuando tal obrigagdo apenas nos casos de OPA por alienagdo de controle.

5. Em 07/08/2015, a SRE/GER-1, por meio do Oficio N° 124/2015/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 124”), encaminhou exigéncias no ambito da Oferta, dentre as quais destacava-se a seguinte:

“2.4.8 — Pdgs. 9 e 10 — Se¢do “Qualificagdo da Fundagdo de apoio a Pesquisa — UFG” — Ressaltamos que empresa avaliadora da Companhia deverd ser
“especializada com experiéncia comprovada” em “companhias abertas”, nos termos dos §§ 1° e 2° do art. 8° da Instrugdo CVM 361.

Nesse sentido, solicitamos apresentar informagées sobre a “institui¢do responsdvel pela elaboracdo do laudo de avaliagcdo com descricdo da drea especializada e
devidamente equipada, com comprovagdo de experiéncia em avaliacdo de companhias abertas, descrevendo as avaliagcdes feitas nos iltimos 3 (trés) anos e
apresentando as credenciais que a qualificam para elaborag¢do do laudo de avaliagdo, incluindo experiéncia recente em avaliagbes de companhias no setor de
atuagdo da companhia avaliada”, nos termos do inciso X, alinea a), do Anexo Il da Instru¢do CVM 361;”

6. Em 04/09/2015, em resposta ao Oficio 124, o Ofertante protocolou expediente na CVM, por meio do qual se manifestou quanto a referida exigéncia, nos seguintes termos:

“(...) [O avaliador] ndo tem avaliagdes em seu portfélio de companhias abertas, mas tem experiéncia profissional e académica de iniimeros servigos para grandes
empresas, como exposto no Laudo de Avaliagdo, além de os avaliadores terem experiéncia neste assunto, em consultorias de “valuation” e em pesquisas de avalia¢do
de empresas. Os curriculos lattes dos profissionais da FUNAPE encontram-se disponiveis para consulta na pdgina da internet www.lattes.cnpq.br. O Dr. Moisés
Ferreira da Cunha, profissional que participou do processo de elaboragdo do Laudo de Avaliagdo da CELGPAR, tem tese (de doutorado) julgada e aprovada no
tema: Avaliagdo de Empresas (http://www.teses.usp.br/teses/disponiveis/12/12136/tde-08022012-181605/pt-br.php). As empresas avaliadas e acima mencionadas
foram incluidas nas pdginas 9, 10 e 12. A Dra. Paula Andrea Marques do Valle tem experiéncia em “valuation”, tendo desenvolvido trabalhos de analista financeira
no Banco Real de Nova lorque na drea de Finangas corporativas durante os anos de 1990 a 1994, entre outros.”

7. Em 11/09/2015, tendo em vista o teor da resposta ao Oficio 124, encaminhamos o Oficio N° 157/2015/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 157”) reiterando as exigéncias que ndo foram atendidas
por meio do expediente de 04/09/2015, inclusive a exigéncia 2.4.8 supramencionada, a qual foi reiterada nos seguintes termos:
“2.4.8 Destacamos a seguinte expressdo constante da resposta apresentada a exigéncia formulada pelo item 2.4.8 do Oficio 124: “A FUNAPE ndo tem avaliagoes em

seu portfolio de companhias abertas |[....]."

Nesse sentido, comunicamos que o referido laudo de avaliagdo encontra-se em desacordo ao disposto na alinea a) do inciso X do Anexo Il da Instrugdo CVM 361, o
qual dispde que a institui¢do responsdvel pela elaboragdo do laudo de avaliagdo deve comprovar experiéncia em avaliagdo de companhias abertas, descrevendo as
avaliagdes feitas nos ultimos 3 anos e apresentando credenciais que a qualificam para elaboragcdo do laudo de avaliacdo, incluindo experiéncia recente em
avaliagées de companhias no setor de atuagdo da companhia avaliada.

Desse modo, ndo realizamos a andlise quanto ao atendimento de exigéncias referentes ao laudo de avalia¢do constantes do Oficio n® 124/2015/CVM/SRE/GER-1.

Ademais, solicitamos que novo laudo de avaliagdo, elaborado por institui¢do que comprove o disposto na alinea a) do inciso X do Anexo Il da Instru¢do CVM 361,
seja apresentado dentro do prazo estabelecido no Oficio em tela, e que as modifica¢oes que venham a ocorrer devido ao novo laudo de avaliagao sejam refletidas no
Instrumento de OPA da Companhia, bem como em todos os demais documentos que envolvem a oferta em tela.”

8. Em 13/10/2015, em resposta ao Oficio 157, o Ofertante encaminhou manifestacdo da FUNAPE, instituicido que elaborou o laudo de avaliagdo, por meio da qual aquela institui¢do requereu
a “imediata reconsideragdo do item 2.4.8 [do Oficio 157] (...) dado que a OPA da Companhia (...) compreende infimos 0,22% do total de agdes” e “a apreciagdo do laudo de avaliagdo dada
a comprovagdo de expertise de toda a equipe técnica envolvida.”

9. Em 11/11/2015, encaminhamos o Oficio N° 204/2015/CVM/SRE/GER-1 (*“Oficio 204”), comunicando que:

“(...) ndo cabe a esta drea técnica aceitar, de forma substitutiva, outras situagées diversas daquela disposta na alinea a) do inciso X do Anexo Il da Instru¢do CVM
361, a qual exige que a institui¢do responsdvel pela elaboragdo do laudo de avaliagdo deva comprovar experiéncia em avaliagdo de companhias abertas.

Dessa forma, em que pese as qualificagdes e experiéncias profissionais de membros da referida institui¢do, a Instrugdo CVM 361 deve ser observada integralmente
para que o registro da Oferta seja concedido por esta drea técnica.

Ademais, ressaltamos que a adogdo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrugdo CVM 361, deve ser expressamente solicitada, se for o caso, pela
Ofertante, sendo que o deferimento ou ndo de tal procedimento deve ser objeto de deliberagdo pelo Colegiado da CVM”.

10. Em 26/11/2015, em resposta ao Oficio 204, o Ofertante protocolou expediente com o pleito ora em andlise, de dispensa do laudo de avaliagio da Companhia, com base no art. 34 da
Instrucdo CVM 361, nos termos expostos na secao “III. Alegacdes do Ofertante” abaixo.

1L Caracteristicas da OPA
11. A Oferta destina-se a aquisicdo de até 74.389 acdes ordindrias de titularidade de 190 acionistas, as quais representam cerca de 0,23% do total de a¢des que compdem o capital social da
Companhia.
12. O prego de compra ofertado para as agdes objeto da OPA ¢é de R$ 3,45, o qual a Ofertante considerou justo, nos termos do § 4° do art. 4° da Lei n° 6.404/76 (“LSA™) pois, em suas
palavras, “ele foi determinado pelo critério de miiltiplos compardveis”. A esse prego, o valor maximo para a Oferta resulta em R$ 256.642,05, caso todas as agdes de emissdo da Companhia
em circulagdo sejam adquiridas no ambito da mesma.

13. O referido prego foi estabelecido com base em avaliagdo econdmico-financeira elaborada pela Fundagio de Apoio a Pesquisa da Universidade Federal de Goids (“Fundag@o”), avaliacdo
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essa que constou do documento apresentado pela Ofertante como laudo de avaliagdo, conforme citamos na segdo anterior do presente Memorando.

14. Na avaliagdo em questdo, a Fundagdo utilizou o critério de multiplos comparéveis, alegando que ndo foi possivel avaliar a Companhia pelo preco médio ponderado das acdes de sua
emissdo, devido a baixa liquidez e baixo volume de negociacdes de tal ativo no mercado, bem como nao foi possivel utilizar-se de seu valor patrimonial, visto que este indica valor negativo,
conforme se verifica das demonstrac¢des financeiras da Companhia relativas aos 3 tltimos exercicios sociais disponiveis (2014, 2013 e 2012, fl. 858).

15. Cabe ressaltar que, a excegdo da falta de um laudo de avaliagdo que atenda plenamente ao que preceitua o art. 8° da Instrugdo CVM 361, objeto do pedido de dispensa ora em andlise, a
Oferta preenche todos os demais requisitos previstos pela referida Instrugdo aplicdveis a modalidade de OPA “para cancelamento de registro”.

I Alegacdes da Ofertante
16. Visando o sucesso de seu pleito, a Ofertante apresenta a seguinte argumentacio, com os grifos originais(fls. 823 a 837):

“(...) o Ofertante apresenta os argumentos a seguir como fundamento para o pedido de procedimento diferenciado com dispensa de requisitos para a OPA em
questdo.

Concentragdo Extraordindria de A¢oes e Pequena Quantidade de Acées a ser Adquirida

O capital social da Companhia estd dividido da seguinte forma:

Agbes ON % Total
Acionista Controlador
\Estado de Goids 32.676.889 99,7029% 99,7029%
\[Elerrobrds 22,967 0,0701% 0,0701%
Acionistas Vinculados ao
[Controlador
Administradores I 0,0000% 0,0000%
Acoes em Tesouraria - - -
Acdes em Circulagdo 74.389 0,2270% 0,2270%
Total 32.774.246 100,0000% 100,0000%

Conforme se observa do quadro acima, das 32.774.246 acoes ordindrias emitidas pela Companhia Objeto, representativas de 100% do capital social, 99,7029% sdo
de titularidade do Ofertante, o que caracteriza uma concentragdo extraordindria de agoes.

Com relagdo a Eletrobrds, por se tratar de pessoa vinculada, nos termos da Instrugdo CVM 361, as agdes de emissao da Companhia Objeto por ela detidas néo sao
consideradas em circulagdo, de forma que nao serdo objeto da OPA.

Portanto, a quantidade das agdes em circulacdo -- equivalente a 74.389 agées e representativas de 0,2270% do capital social total -- que, a principio, seria objeto da
OPA, demonstra-se peq frente a q idade total de agdes do capital social da Companhia Objeto.

O valor total da oferta, caso todos os acionistas desejem vender as agdes em circulagdo de sua titularidade, poderd alcang¢ar o montante de R$ 256.642,05 (duzentos
e cinquenta e seis mil, seiscentos e quarenta e dois reais e cinco centavos). Tal valor, além de ndo ser relevante em termos absolutos, representa participacdo pouco
expressiva quando comparado ao capital social da Companhia. Em consequéncia, o Ofertante entende que realizacdo da presente oferta ndo provocaria impactos ao
mercado.

Além disso, a OPA é destinada a 190 acionistas, detentores de agoes representativas de 0,2270% do capital social da Companhia Objeto, muitos dos quais, por serem
titulares de pequenas quantidades de agdes em circulagdo, ndo se estimulariam, sequer, a manifestar-se no dmbito da oferta.

A esse respeito, vale apontar que tem sido significativo o absenteismo dos titulares de A¢oes Objeto da OPA, como se depreende das atas de Assembleias Gerais da
Companhia Objeto realizadas nos iltimos trés exercicios sociais, todas disponiveis no Sistema IPE, nas quais se observa uma quantidade irrelevante de acionistas
presentes titulares de A¢oes Objeto da OPA.

A corroborar essa constatagdo, vale indicar que, em 11 de setembro de 2014, a Assembleia Geral Extraordindria da Companhia Objeto, convocada para deliberar a
conversdo da CELG Distribui¢do S.A. - CELG D ("Celg D") em sociedade pluripessoal, mediante alienagdo de 51% (cinquenta e um por cento) das agoes de emissao
dessa subsididria integral, nos termos do Inciso I, Art. 253, da Lei n® 6.404/1976, tal Assembleia sequer pode ser instalada, sendo lavrado Termo de Nao Instalagdo
da Assembleia Geral Extraordindria, visto que somente compareceram a Eletrobrds, na qualidade de acionista titular de agées de emissao da Companhia Objeto,
representativas de 0,070% do capital votante e total e mais alguns poucos acionistas, todos titulares de quantidades pouco significativas de agdes de emissdo da
Companhia Objeto, impedindo, dessa forma, o atingimento do quérum minimo de instalagdo exigido pela Lei n® 6.404/76 e pelo Estatuto Social da Companhia

Objeto. A matéria da ordem do dia, por sua natureza, requeria manifestagdo apenas dos acionistas minoritdrios da Companhia Objeto.

Por iiltimo, os quadros abaixo apresentam, respectivamente, a quantidade de negdcios e de titulos negociados, o volume financeiro e a cotagdo média das acoes
ordindrias da Companhia Objeto negociadas na BM&FBOVESPA nos (i) 12 (doze) meses anteriores a divulgagdo do Fato Relevante e (ii) apds a publicagdo do Fato
Relevante até a presente data:

N.de N.deTindos | Volume Cotagio Média
Negdcios | Neg. Financeira (RS) | RS/Agio
Jul2014 3 400 7.500,00 12,50
Ag2i2014 : 330 4.590,00 14,82
Setd0ld 8 744 7.450,52 10,01
Gur7014
Prago Madis Pondsrads ds Comagdla de BS11,35
N de| N de Tidos| Volums Cotegic  Midia
Negécios | Neg. Financairo RSldgio
(RS)
Jul2013 14 1511 7 241,80 5,99
Ag2/2013 14 1505 433500 5,00
Se201 : 233 659,00 2,90
Cutd013 4 700 2.100,00 5,00
New2013 F 200 620,00 510
Prago Midia Pondsvads de Cotagilo de RS3,37

Conforme se observa dos dados acima e com base nas informagédes da Institui¢do Avaliadora constantes do Laudo de Avaliagdo, as agdes de emissao da Companhia
Objeto apresentam baixa liquidez, dada a baixa quantidade de negociagoes e que, em razdo dessa baixa quantidade de negociagées, nao foi realizada a média da
cotagdo ponderada por volume.

Entre o Fato Relevante e a data do Laudo de Avaliagdo ndo ocorreram negociagoes.
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Logo apds o Fato Relevante — até a presente data —, ocorreram 37 negociagdes com pre¢o médio de R$3,37. Note-se, portanto, que o valor econémico obtido pela
metodologia de avaliagdo por miiltiplos é superior aquele resultante das poucas negociagées ocorridas na BU&FBOVESPA apés a divulgagdo do Fato Relevante.

Ante as consideragdes acima, o Ofertante entende que a situacdo da Companhia Objeto se enquadra nas excegoes previstas nos incisos I e Il do § 1° do artigo 34 da

Instrugdo CVM 361.

Patriménio Liquido Negativo

Consta ainda do Laudo de Avaliagdo que o periodo considerado de dezembro de 2007 a mar¢o de 2015 apresentou valores do patriménio liquido por agdo de
emissdo da Companhia Objeto em compor descendente, tornando-se negativo apds outubro de 2010, tendo sido apurado nas Informagées Trimestrais de
30/09/2015 o montante negativo de R$3.240.428.389,19 (trés bilhoes, duzentos e quarenta milhdes, quatrocentos e vinte e oito mil, trezentos e oitenta e nove reais e
dezenove centavos), fato esse que justifica a adogdo de procedimento diferenciado, nos termos do inciso IV do § 1° do art. 34 da Instrugdo CVM 361.

Vale esclarecer, ainda, com relagdo ao processo de desestatiza¢do da CELG D, que:
(i) ndo hd garantia de éxito de tal processo, ou seja, se haverd interessados no ativo em questao;

(ii) a privatizagdo da CELG D, caso ocorra, ndo reverterd o patrimonio liquido negativo da Companhia Objeto, uma vez que o Conselho Nacional de Desestatizagdo,
por meio da Resolugdao n° 11, de 18 de novembro de 2015 — que aprova as condigées da desestatizagcdo da CELG D e o preco minimo das agoes de sua emissdo, para
fins de alienacdo de participacdo representativa de seu controle aciondrio, mediante leildo — determina no pardgrafo iinico do art. 1° que o valor minimo de
alienagdo de 76.761.267 (setenta e seis milhdes, setecentos e sessenta e uma mil, duzentas e sessenta e sete) agdes ordindrias de titularidade da Eletrobrds serd de
R$1.427.474.200,79 (um bilhdo, quatrocentos e vinte e sete milhdes, quatrocentos e setenta e quatro mil, duzentos reais e setenta e nove centavos), incluido o valor
referente a oferta aos empregados e aposentados (Anexo 1).

Além disso, o Ofertante ainda ndo decidiu se acompanhard a Eletrobrds na alienagdo de sua participagdo na CELG D. Caso aprove a alienagdo do ativo, o Ofertante
deverd ainda determinar qual parcela disponibilizard ao mercado, a partir de 25% (vinte e cinco por cento) até a totalidade de sua participagdo, de 49% (quarenta e
nove por cento). Ainda que CELGPAR decida alienar o total de sua participagido na CELG-D (49%) e diante do valor acima indicado, o valor a ser obtido pela
CELGPAR serd de aproximadamente R$1.244.198.305,42 (um bilhdo, duzentos e quarenta e quatro milhdes, cento e noventa e oito mil, trezentos e cinco reais e
quarenta e dois centavos), o que ndo possibilitard a reversao do patriménio liquido da Companhia Objeto. A determinagdo deste valor minimo se deu pela supressao
entre o total do lote de agdes previstos no art. 6° da Resolugdo CND n°. 11, de 18 de novembro de 2015, no caso da alienagdo conjunta das agées da CELG D pela
CELGPAR e a Eletrobrds, e o valor minimo da alienagdo previsto no pardgrafo inico do art. 1° da Resolugdo supra.

Por iiltimo, cabe esclarecer que de acordo com a minuta do contrato que trata da prorrogagdo da concessdo do servigo piiblico de distribuicdo de energia elétrica,
enviada as distribuidoras, entre elas a CELG-D, além de prever obrigagdes e encargos adicionais para a distribuidora, os sécios controladores deverdo se
comprometer, solidariamente, em cardter irretratdvel e irrevogdvel, a aportar anualmente na concessiondria, em até 180 dias contados do término de cada exercicio
social, sob a forma de integralizagdo de capital social em caixa ou equivalentes de caixa ou pela conversdao de empréstimos passivos em capital social, a totalidade
da insuficiéncia que ocorrer para o alcance do pardmetro minimo de sustentabilidade econémica e financeira, parametro esse a ser definido caso a caso. Assim, na
hipdtese em que ndo haja interessados na aquisi¢do das agdes de emissdo de CELG- D, frustrando a sua desestatizagdo, da Eletrobrds e da Companhia Objeto serdo
exigidos aportes de capital, em bases anuais, devendo o primeiro aporte jd se verificar no exercicio de 2016.

Custos com Avaliagdo

O Ofertante esclarece que até o momento foram gastos R$400.000,00 (quatrocentos mil reais) com a elaboragdo do Laudo de Avaliag¢do e R$726.571,63 (setecentos e
vinte e seis mil, quinhentos e setenta e um reais e sessenta e trés centavos) com a Institui¢do Intermedidria, montantes estes superiores ao préprio valor da OPA de R$
256.642,05 (duzentos e cinquenta e seis mil, seiscentos e quarenta e dois reais e cinco centavos).

A contratagdo de uma nova institui¢do avaliadora implicaria em custos adicionais em montante, no minimo, igual ao jd despendido, o que demonstra que os custos
que a elaboragdo de um laudo de avaliagdo envolve se mostram desproporcionais ao valor total da OPA, sem falar que a contratagdo de uma nova institui¢do
avaliadora terd que ser precedida de novo procedimento licitatdrio, como todos os passos nele envolvidos, o que também representard delonga na realizacdo da OPA,
sem que se alcance situagdo que possa representar elemento importante na avaliagdo da Companhia Objeto, em proveito dos destinatdrios da OPA.

O Ofertante, dessa forma, entende que os custos e o tempo a serem despendidos com as formalidades constantes do rito ordindrio da OPA sdo incompativeis com o
valor da oferta em si e, sobretudo, ndo indicam qualquer beneficio para os destinatdrios da OPA.

Nessa linha, encontram-se precedentes jd decididos pelo E. Colegiado da CVM, tal como o Processo RJ 2011/14076, que trata de apreciagdo de pedido de registro de
oferta piiblica de aquisi¢do de agdes para cancelamento de registro de companhia aberta de sua controlada Indiistria de Mdquinas Agricolas Fuchs S.A., com adogdo
de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrugdo CVM 361/02. A ofertante solicitou a dispensa de vdrios requisitos, entre eles o de elaboragdo de
laudo de avaliag¢do da companhia para fins de defini¢cdo de prego justo envolvendo a Industria de Mdquinas Agricolas FUCHS S.A. A SRE manifestou-se favordvel ao
pedido, tendo em vista, com relagdo a dispensa de elaboragdo de laudo de avaliagdo, que: (i) o valor da oferta era de R$18.012,62, caso todas as agdes fossem
alienadas, sem contar com a atualizagdo prevista; e (ii) a confecg¢do de um laudo de avaliagao que atendesse ao disposto no Anexo IlI da Instrugdo CVM 361 custaria
aproximadamente R$120.000,00, pre¢o muito superior ao valor total da oferta; (iii) pelo principio da proporcionalidade e da razoabilidade, entendeu ser pertinente
que o prego justo da oferta fosse definido com base na avaliagdo da companhia feita em 29/09/2008 pela Reserva Engenharia de Marcas e Finangas Ltda., sendo a
ofertante dispensada de elaborar novo laudo de avaliacdo. Pelos mesmos motivos, entendeu ainda que referida oferta guardava proporg¢do com as caracteristicas
observadas em outros precedentes da Autarquia. O Colegiado, por unanimidade, com base na manifesta¢do da drea técnica e tendo em vista os precedentes jd
autorizados, deliberou conceder as dispensas pleiteadas.

Pedido

Ante o exposto, o Ofertante requer a esta Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios, com fundamento no artigo 34, § 1°, incisos I, Il e 1V, da Instrugdo
CVM 361, o encaminhamento do presente pedido de procedimento diferenciado da Oferta Piiblica de Aquisicdo de Acoes para Cancelamento de Registro de
Companhia Aberta da CELGPAR para o Colegiado desta CVM, visando a dispensa de elaboragdo de laudo de avaliagdo da Companhia, conforme prevista no
inciso VI do art. 4° e no art. 8° da Instru¢do CVM 361, pelas razoes acima expostas, suspendendo-se o curso da OPA, até que o presente pedido seja apreciado.”

IV.  Nossas Consideracdes
17. Preliminarmente, cabe verificar se o caso em tela faz jus a adogdo de procedimento diferenciado em relacdo aquele previsto pela Instru¢ado CVM 361, conforme possibilidade prevista no
caput de seu art. 34.

18. A esse respeito, ainda, o § 1° do art. 34 da Instrugdo CVM 361, elenca exemplos de situagdes excepcionais que podem justificar a adogdo de procedimento diferenciado na realiza¢do de
uma OPA. Abaixo segue transcri¢do do caput e do § 1° do art. 34:

“Art. 34. Situagdes excepcionais que justifiquem a aquisicdo de agoes sem oferta piiblica ou com procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo Colegiado da
CVM, para efeito de dispensa ou aprovagdo de procedimento e formalidades priprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a divulgagdo de informagoes ao
piiblico, quando for o caso.

§1° Sdo exemplos das situagoes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:

1 - de a companhia possuir concentracdo extraordindria de suas agdes, ou da dificuldade de identificagdo ou localizagdo de um niimero significativo de acionistas;

1I - da pequena quantidade de acées a ser adquirida frente ao niimero de agées em circulagdo, ou do valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para o mercado;

111 - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentagdo propria;

1V - de tratar-se de operagdes envolvendo companhia com patriménio liquido negativo, ou com atividades paralisadas ou interrompidas; e

V - de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultdnea em mercados ndo fiscalizados pela CVM.” (grifos nossos)

19. Das situagdes exemplificativas supramencionadas, verifica-se que a operagdo em andlise se enquadra naquelas previstas pelos incisos II e IV acima, mais especificamente no que tange ao
valor total e impacto da Oferta para o mercado, bem como pelo fato de a Companhia ter patrimonio liquido negativo.

20. Uma vez verificado que a OPA em questdo preenche os requisitos para pleitear a ado¢do de procedimento diferenciado em relagiio aquele previsto na Instru¢dio CVM 361, cabe
analisarmos se o procedimento ora pleiteado, qual seja, a dispensa do laudo de avaliacdo, seria cabivel na presente Oferta, considerando suas caracteristicas e os precedentes em que o
Colegiado da CVM manifestou-se sobre pleito similar.

21. De forma a subsidiar a andlise do caso em tela, cabe lembrar que a presente Oferta visa ao cancelamento de registro da Companhia, procedimento que € regido pelo disposto no § 4° do
art. 4° da LSA, nos seguintes termos:

“Art. 4° § 4°. O registro de companhia aberta para negociagdo de agdes no mercado somente poderd ser cancelado se a companhia emissora de agées, o acionista
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controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta piiblica para adquirir a totalidade das agoes em circulagdo no mercado, por
reco justo, ao menos igual ao valor de avalia¢do da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de patriménio liquido
contdbil, de patriménio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparacdo por miiltiplos, de cotacdo das acdes no mercado de
valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios, assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o

disposto no art. 4°-A.” (grifo nosso)

22. Como vemos, a OPA para cancelamento de registro deve ser formulada a preco justo, com base nos critérios previstos no dispositivo legal supramencionado. Vale ressaltar que o0 mesmo
preceito também € exigido para as OPA por aumento de participagio, nos seguintes termos do § 6° do art. 4° da LSA:

“Art. 4° § 6° O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir agdes da companhia aberta sob seu controle que elevem sua participagdo, direta ou
indireta, em determinada espécie e classe de agoes a porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, impega a liquidez de

mercado das agdes remanescentes, serd obrigado a fazer oferta piiblica, por preco determinado nos termos do § 4°, para aquisi¢do da totalidade das agdes
remanescentes no mercado.” (grifo nosso)

23. Ja a Instrucdo CVM 361 exige a elaboracdo do laudo de avaliagdo, nos seguintes termos do seu art. 8%

“Art. 8 Sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou
pessoa a ele vinculada, serd elaborado laudo de avaliacdo da companhia objeto, exceto no caso de OPA por alienacdo de controle.” (grifo nosso)

24. Em nosso entendimento, a necessidade de elaboracdo de laudo de avaliacdo tem por objetivo, além de delimitar a maneira pela qual serd cumprido o disposto no § 4° do art. 4° da LSA,
possibilitar a observancia ao que preceitua o inciso II do art. 4° da Instrugdo CVM 361, destacado abaixo:
“Art. 4°, Il - a OPA serd realizada de maneira a as. xegurar tratamento equitativo aos destmamrlm permitir- lhex a adequada informagdo quanto a companhia objeto e

ao ofertante, e dotd

25. Cabe destacar, ainda, que a LSA delega a CVM, nos termos do supracitado § 4° do art. 4°, a possibilidade de se aceitar outro critério para a defini¢do do preco justo, além dos jd elencados
no referido dispositivo legal (patriménio liquido contébil, patrimdnio liquido avaliado a prego de mercado, fluxo de caixa descontado, comparagdo por muiltiplos e cotagdo das a¢des no
mercado de valores mobilidrios), desde que seja assegurada a possibilidade de revisdo do preco da oferta. Usando dessa prerrogativa, o Colegiado da CVM jé deliberou favoravelmente a
dispensa de laudo de avaliacdo em OPA que requerem a elaboracdo do referido documento, nos termos do art. 8° da Instrucao CVM 361.

26. Nesse sentido, a fim de verificarmos a aderéncia do presente caso aos precedentes em que foi concedida a referida dispensa, realizamos pesquisa em que foi possivel encontrar 13 casos
apreciados pelo Colegiado da CVM, desde a entrada em vigor da Instrugdo CVM 361, excluindo aqueles que tratavam de dispensa de laudo de avaliagdo em OPA por alienagdo de controle,
dado que a obrigatoriedade de tal documento naquelas ofertas foi suprimida com o advento da Instrucio CVM n° 487/10.

27. Os precedentes supramencionados tratavam de OPA para cancelamento de registro, de OPA por aumento de participagdo e de OPA unificadas que envolviam uma dessas duas
modalidades.

28. A tabela abaixo resume os precedentes em questdo, informando para cada um deles o nimero do Processo CVM por meio do qual fora instruido, a data da reunido do Colegiado da CVM
em que se deliberou sobre o tema, a modalidade e a companhia objeto da OPA, qual fora a deliberacdo do Colegiado da CVM e, por fim, informagdes sobre os fundamentos da referida

deliberagao:
Data da Decisdo do
N° | Processo CVM | Reunido do | Modalidade OPA Cia Objeto Colegiad Emb to para disp de Laudo de Avaliacio
COL da CVM
Usina  Costa . - . P .
Cancel: " de | Pint SA | C a | (i) houve concordancia prévia com os termos da oferta por parte de acionistas titulares de
1 | RJ-2012-13237 | 22/01/2013 ancelamento ¢ m}o A | foncedera 94,87% das agdes em circulagdo; e (ii) a oferta guarda propor¢do com as caracteristicas
registro Acticar e | dispensa
Alcool observadas em outros precedentes.

(i) O preco da OPA ¢ de R$ 3,43 por agdo, equivalente ao PL da Cia em 31/12/2007,
critério previsto pelo art. 4° da LSA; (ii) a partir do exercicio de 2008, o PL da Cia passou

Indistria  de a ser negativo; (iii) a OPA ¢ destinada a 318 acionistas, que detém 4,17% do capital social

Cancelamento de | Maquinas Conceder a | da Cia; (iv) houve concordincia prévia com os termos da oferta por parte de titulares de

2 | RI-2011-14076 | 14/08/2012 registro Agricolas dispensa 40,02% das acdes em circulagdo; (v) o valor maximo da oferta é de R$ 18,012,62; (vi) a
Fuchs S.A. elaboragdo de um laudo custaria em torno de R$ 120.000,00, valor muito superior ao da

oferta; e (vii) as agdes objeto da OPA nunca foram negociadas em bolsa ou mercado de
balcao organizado.

(i) a OPA ¢ destinada a apenas 4 acionistas, que eram antigos administradores da Cia,
Cancelamento de | Bombril Conceder a | detentores de 8 agdes; (ii) a Cia apresenta PL negativo nos dltimos 8 anos; (iii) o valor
registro Holding S.A. dispensa méximo da oferta é de R$ 8,00; e (iv) os custos do Laudo de Avaliagdo seriam
desproporcionais aos beneficios informacionais que ele poderia proporcionar.

3 | RJ-2011-4540 | 09/08/2011

Cancelamento de | Dixie Toga | Conceder a | (i) houve concordancia prévia com os termos da oferta por parte de acionistas titulares de

4 | RI-2010-8551 | 26/04/2011 registro S.A. dispensa 98% das agdes em circulagio.

(i) ndo se trata de OPA por alienagdo de controle, em que ndo hd a obrigatoriedade de se
5 | RI-2006-8501 | 26/02/2007 Aun}le}nto ) de Energisa S.A. Nega.r a | formular a ofemi com b:dse em prego Justo;'e (ii) o prego da oferta ndo foi deflmflo com
participacdo dispensa base em transacdes realizadas entre partes independentes, como vem sendo considerado

suficiente nos casos em que o COL tem concedido a dispensa de Laudo de Avaliagao.

(i) ndo se trata de OPA por alienacgio de controle, em que ndo ha a obrigatoriedade de se

Cancelamento de Empresa Neear a formular a oferta com base em prego justo; e (ii) o custo de elaboragdo do Laudo de
6 | RI-2006-5046 | 12/12/2006 regisiro Energética de disgensa Avaliagdo da Cia é plenamente justificivel para se apontar o critério de preco-justo
& Sergipe S.A. P adotado, tanto em face do valor global da oferta (R$ 927.533,44) como quando comparado
a0 patriménio liquido da Energipe (R$ 780 milhdes).
(i) o prego € superior ao valor patrimonial das agdes em 30/09/2006; (ii) hd dificuldade em
Cancelamento de Conceder a | % estabelecer pardmetros objetivos para se elaborar o cdlculo do valor econdmico ou valor
7 | RJ-2006-6148 | 12/12/2006 . Torcedor S.A. R de mercado da Companhia, tendo em vista a inexisténcia de atividades operacionais desde
registro dispensa Lo L . .
2002, bem como a falta de indicacdo acerca de sua continuidade e auséncia de ativos
permanentes.
Unificada (1) o preco da OPA foi definido com base em Relatério de Avaliagdo Econdmico-
s | RI-2006.338 21/03/2006 (car'lcelamen'to ) de | Banco BEC Cpnceder a | Financeira da Cia, apurado pelo critério df’ ﬂuxo'de caixa desc'ontado', o qual € previsto
registro + alienacdo de | S.A. dispensa pelo art. 4° da LSA, havendo o mesmo sido aceito por investidores independentes, por
controle) ocasido da alienagéo de controle da Cia.
(i) o critério do PL € previsto pela LSA; (ii) a necessidade de Laudo de Avaliagdo é
requisito da ICVM 361, podendo ser dispensado pelo COL, nos termos do art. 34; (iii) a
Centrais transagdo que deu ensejo a OPA por aumento de participacdo foi assumida através de
o | RI-2005-7481 | 27/12/2005 Aumgnto ) de Elétricas  do QOnceder a | Acordo ﬁrfnado antes da vigéncia da em~enda de 2001 da Lm' da.s SA e, por consequencu}
participacdo Pard S.A dispensa da Instrugdo 361, que exige a preparacio do laudo de avaliac@o; (iv) o valor da OPA ¢é

pequeno (R$ 280 mil), quando comparado ao valor estimado para a contratagio de um
Laudo de Avaliacdo; e (v) tendo sido concedida a dispensa, o valor do PL deveria ser
atualizado com base nas demonstracdes financeiras mais recentes.
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Data da Decisdo do
N° | Processo CVM | Reunido do | Modalidade OPA Cia Objeto Colegiad Emb to para disp de Laudo de Avaliacio
COL da CVM
Unificada (i) o preco da OPA foi definido com base em Relatério de Avaliagio Econdmico-
10 | R1-2004-1807 | 15/06/2004 (car}celamen}o ) de | Banco BEM Conceder a Flnancmranda Cia, apurado pelo critério d9 ﬂuonde caixa desc'ontado', o qual é previsto
registro + alienacdo de | S.A. dispensa pelo art. 4° da LSA, havendo o mesmo sido aceito por investidores independentes, por
controle) ocasido da alienagdo de controle da Cia.
Cancelamento de Companhia Neear a (i) o preco estd baseado em avaliacdo realizada 2 anos antes da OPA, no ambito de uma
11 | RJ-2003-6134 | 21/11/2003 . Cimento N & OPA voluntdria (que teve macica adesdo), e, portanto, estd defasado, considerando que a
registro . dispensa . Lo .
Portland Itad economia e a situagdo da companhia e do mercado podem ter se alterado.
(i) houve transagdes envolvendo 13,4% e 10,1% das a¢des de emissdo da Cia, entre partes
12 | RI-2003-7909 | 28/10/2003 Aun}le}nto ) de Trikem S.A. C'onceder a mdependentes,Acu_!a pre’C{ﬁcagao estd sendo utilizada para fins do prego da f)ferta; (ii)
participacdo dispensa houve concordincia prévia com os termos da oferta por parte de acionistas titulares de
99,97% das acdes em circulacio.
Unificada (i) o preco da OPA foi definido com base em Relatério de Avaliagio Econdmico-
(cancelamento de Financeira da Cia, apurado pelo critério do fluxo de caixa descontado, o qual € previsto

Banco BEA | Conceder a

13 | RJ-2002-6904 | 21/10/2002 | registro + alienagdo de SA dispensa pelo art. 4° da LSA, o qual foi utilizado na ocasido do leildo de privatizacdo; e (ii) houve

controle + aumento de concordancia prévia com os termos da oferta por parte de acionistas titulares de 87,09%
participacdo) das acdes em circulagdo.

29. Conforme se verifica do exposto acima, dos 13 precedentes elencados, em 10 deles o Colegiado da CVM concedeu a dispensa de elaboragdo de laudo de avaliagdo, tendo negado a
referida dispensa nos demais casos.

30. Analisando os 10 casos em que o Colegiado da CVM decidiu dispensar a ofertante da apresentagdo do referido documento, observa-se que em 7 deles: (i) houve a aceitagdo prévia quanto
a0 prego ofertado por titulares de parte relevante das agdes em circulagdo, o que ocorreu nas OPA de Usina Costa Pinto S.A. Agicar e Alcool, Inddstria de Méquinas Agricolas Fuchs S.A.,
Dixie Toga S.A., Trikem S.A. e Banco BEA S.A_; ou (ii) o preco ofertado foi fruto de alguma transacao entre partes independentes, o que ocorreu nas OPA de Banco BEC S.A., Banco BEM
S.A. e Trikem S.A.

31. Nos outros 3 casos em que o Colegiado da CVM deliberou favoravelmente a referida dispensa, o que ocorreu nas OPA de Bombril Holding S.A., Torcedor S.A. e Centrais Elétricas do
Pard S.A., ndo houve a aceitagio prévia de parte dos titulares de agdes em circulagdo com relacdo ao prego ofertado, bem como o referido preco néo se originou de uma transag@o entre partes
independentes.

32. Sobre esse ponto, cabe aqui esclarecer que o entendimento do Colegiado da CVM tem se mostrado favordvel a concessdo da dispensa de elaboragdo de laudo de avaliagdo em OPA cujo
prego tenha sido, de alguma forma, aceito previamente, como ocorreu nos 7 casos supramencionados.

33. Nos casos em que isso ndo ocorre, observamos que o Colegiado da CVM tem deliberado considerando outras particularidades, tendo se manifestado favoravelmente em alguns deles,
porém contrariamente em outros, COmMo Veremos a seguir.

34. Quanto as particularidades que se mostraram relevantes nos 3 casos em que o Colegiado da CVM concedeu a dispensa que ora se pleiteia, sem que o preco ofertado tenha sido de alguma
forma “aceito” previamente, observamos as seguintes:

(A) OPA para cancelamento de registro de Bombril Holding S.A. (Processo CVM n° RJ-2011-4540 — decisdo de 09/08/2011):

(i) a OPA foi destinada a apenas 4 acionistas, que eram antigos administradores da Cia, detentores de 8 agdes;

(ii) a companhia apresentava patrimonio liquido negativo nos ultimos 8 anos;

(iii) o valor mdximo da oferta era de R$ 8,00; e

(iv) os custos do laudo de avaliagdo seriam desproporcionais aos beneficios informacionais que ele poderia proporcionar.
(B) OPA para cancelamento de registro de Torcedor S.A. (Processo CVM n° RJ-2006-6148 — decisao de 12/12/2006):

(i) o preco ofertado era superior ao valor patrimonial das a¢des em 30/09/2006;

(ii) havia dificuldade em se estabelecer pardmetros objetivos para se elaborar o célculo do valor econdmico ou valor de mercado da companhia, tendo em vista a
inexisténcia de atividades operacionais desde 2002, bem como a falta de indicagdo acerca de sua continuidade e auséncia de ativos permanentes.

(C) OPA por aumento de participacdo de Centrais Elétricas do Para S.A. (Processo CVM n°® RJ-2005-7481 — decisdo de 27/12/2005):
(i) o critério do patrimonio liquido € previsto pela LSA;
(ii) a necessidade de laudo de avaliagio € requisito da Instru¢dgo CVM 361, podendo ser dispensado pelo Colegiado da CVM, nos termos do art. 34;

(iii) a transagdo que deu ensejo a OPA por aumento de participacdo foi assumida através de acordo firmado antes da vigéncia da emenda de 2001 da Lei das S.A. e,
por consequéncia da Instru¢do 361, que exige a preparagdo do laudo de avaliacao;

(iv)o valor da OPA era pequeno (R$ 280 mil), quando comparado ao valor estimado para a contratagdo de um laudo de avaliagdo; e
(v) tendo sido concedida a dispensa, o valor do patriménio liquido deveria ser atualizado com base nas demonstragdes financeiras mais recentes.

35. Jd no que tange aos precedentes citados em que o Colegiado da CVM negou a dispensa de elaboragio de laudo de avaliagdo, destacamos abaixo os principais pontos inerentes a cada um
deles, que foram considerados no indeferimento dos referidos pleitos:

(A) OPA por aumento de participagio de Energisa S.A. (Processo CVM n°® RJ-2006-8591 — decisdo de 26/02/2007):
(i) ndo se tratava de OPA por alienagdo de controle, em que ndo hé a obrigatoriedade de se formular a oferta com base em preco justo; e

(i) o preco da oferta ndo foi definido com base em transacdes realizadas entre partes independentes, como vinha sendo considerado critério suficiente nos casos em
que o Colegiado deliberou por concede a dispensa de laudo de avaliacdo.

(B) OPA para cancelamento de registro de Empresa Energética de Sergipe S.A. (Processo CVM n° RJ-2006-5046 — decisdo de 12/12/2006):
(i) ndo se tratava de OPA por alienagdo de controle, em que ndo hd a obrigatoriedade de se formular a oferta com base em preco justo; e

(ii) o custo de elaboracdo do Laudo de Avaliagdo da Companhia era plenamente justificivel para se apontar o critério de preco-justo adotado, tanto em face do valor
global da oferta (R$ 927.533,44) como quando comparado ao patrimdnio liquido da Energipe (R$ 780 milhdes).

(C) OPA para cancelamento de registro de Companhia Cimento Portland Itatd (Processo CVM n° RJ-2003-6134 — decisdo de 21/11/2003):

(i) o preco foi baseado em avaliagdo realizada 2 anos antes da OPA, no dmbito de uma OPA voluntiria (que teve macica adesdo), e, portanto, estava defasado,
considerando que a economia e a situagdo da companhia e do mercado poderiam ter se alterado.

36. De volta ao caso concreto, cabe ressaltar as seguintes caracteristicas inerentes 2 OPA para cancelamento de registro de Companhia Celg de Participagdes, conforme se verifica da leitura
das secoes 11 e III do presente Memorando:

(i) € destinada a 190 acionistas, detentores de 74.389 a¢des ordindrias de emissdo da Companhia, representativas de 0,2270% do seu capital social;

(ii) o valor mdximo da Oferta, caso todas as a¢des em circulagdo sejam adquiridas, serd de R$ 256.642,05;

(iii) o preco da Oferta, no valor de R$ 3,45 por agdo, foi obtido por meio de avaliagio econdmico-financeira elaborada pela Fundagdo de Apoio a Pesquisa da
Universidade Federal de Goids, utilizando-se do critério de multiplos, avaliagdo que, como vimos, ndo pdde ser aceita como Laudo de Avaliacdo, pelo fato de a
mencionada Fundagdo ndo ter comprovado a experiéncia requerida pela Instrugdo CVM 361 para a institui¢do avaliadora;

(iv) os titulares de agdes em circulacdo tém se abstido de comparecer as assembleias gerais da Companhia, conforme se verifica das atas daquelas realizadas nos
ultimos trés exercicios sociais (fls. 840 a 857);
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(v) o nimero baixo de negécios realizados com as a¢des de emissdo da Companhia no mercado nos ultimos 12 meses, demonstrando a baixa liquidez do ativo em
questdo (fl. 831);

(vi) o patriménio liquido da Companhia tem se mostrado negativo desde o exercicio findo em 2010 até as ultimas demonstracdes financeiras encaminhadas a CVM, de
30/09/2015 (fls. 858 a 860); e

(vii) jd foram gastos com a OPA até o momento R$ 400.000,00 com a elaboragdo da avaliagdo supramencionada e R$726.571,63 com a contratagdo da institui¢do
intermedidria, montantes estes superiores ao préprio valor da OPA de R$ 256.642,05, sendo que a contratagdo de um laudo de avaliagdo, caso seja necessdrio,
demandara a realizacdo de um novo processo licitatdrio.

37. Do exposto acima, percebe-se que a presente OPA ndo contou com manifestacdo prévia sobre o preco ofertado, além de tal prego ndo ter origem em transag¢des entre partes independentes,
requisitos que, como vimos, estdo presentes na grande maioria dos precedentes em que o Colegiado da CVM deliberou favoravelmente sobre o pleito em tela.

38. Inclusive, nos casos em que o Colegiado da CVM negou a referida dispensa, depreende-se em 2 deles (de um total de 3) a importancia dada ao aspecto supramencionado, tendo em vista
que na OPA por aumento de participacdo de Energisa S.A. houve mengdo ao fato de o prego da oferta ndo ter sido definido com base em transagdes realizadas entre partes independentes
(item A(ii) do pardgrafo 35 acima) e na OPA para cancelamento de registro de Companhia Cimento Portland Itad ficou claro que a dispensa s6 ndo foi aceita pois o prego, que havia sido
estipulado em OPA anterior, estava desatualizado pelo lapso temporal (item C(i) do paragrafo 35 acima).
39. Ademais, mesmo quando comparamos o presente caso com os 3 em que o Colegiado da CVM deliberou favoravelmente ao referido pleito, mesmo com a inexisténcia de alguma aceitagdo
prévia ao preco das ofertas, (citados no pardgrafo 34 acima), hd questdes importantes que foram, naqueles casos, observadas e que aqui ndo ocorrem, como, por exemplo:
(i) a OPA ser destinada a apenas 4 acionistas destinatdrios (OPA para cancelamento de registro de Bombril Holding S.A.);
(i) dificuldade em se estabelecer pardmetros objetivos para se elaborar o cadlculo do valor econémico ou valor de mercado da Companhia, tendo em vista a
inexisténcia de atividades operacionais, bem como a falta de indicacdo acerca de sua continuidade e auséncia de ativos permanentes (OPA para cancelamento de
registro de Torcedor S.A.); e

(iii) a transacdo que deu ensejo a OPA por aumento de participacdo foi assumida através de acordo firmado antes da vigéncia da emenda de 2001 da LSA e, por
consequéncia, da Instrugdo 361, que exige a preparacdo do laudo de avaliagdo (OPA por aumento de participacdo de Centrais Elétricas do Para S.A.).

40. Portanto, ainda que reconhecamos que o caso em tela preenche os requisitos normativos para pleitear a adogdo de procedimentos diferenciados aqueles previstos pela Instru¢ao CVM 361,
ndo encontramos, nas caracteristicas da presente Oferta, aderéncia aos precedentes supramencionados, no que tange ao que julgamos ser o principal aspecto levado em conta nas deliberacdes
favordveis do Colegiado da CVM sobre o tema, qual seja, o fato de o preco ofertado ter sido previamente "aceito”, seja por meio de manifestacdo expressa de parte relevante dos titulares de
agdes em circulagio, seja por transacdes realizadas entre partes independentes.

41. Ademais, o presente caso também ndo se assemelha aqueles precedentes em que o Colegiado deliberou favoravelmente ao pleito em tela, sem que tenha havido qualquer aceitagdo prévia
para o preco ofertado, conforme mencionamos no pardgrafo 39 acima, casos que tratavam de oferta (i) para pouquissimos acionistas destinatdrios (apenas 4 — OPA de Bombril Holding S.A.),
(ii) de companhia sem atividades operacionais (OPA de Torcedor S.A.) ou (iii) cujo ensejo se deu antes da vigéncia da emenda de 2001 da LSA e, por consequéncia, da Instrugio CVM 361,
que exige a preparagio do laudo de avaliagdo (OPA de Centrais Elétricas do Pard S.A.).

42. Nido obstante as diferencas presentes entre o caso em tela e aqueles em que o Colegiado da CVM deliberou favoravelmente a dispensa de laudo de avaliagcdo, conforme vimos acima, hd de
se destacar a manifestagdo da drea técnica no caso do pedido de dispensa de laudo na OPA para cancelamento de registro de Indistria de Maquinas Agricolas Fuchs S.A. (“Maquinas Fuchs”).

43. Tal manifestagdo constou do MEMO/SRE/GER-1/N° 67/2012, cujo trecho segue abaixo:

“De volta ao caso concreto, reconhecemos que o mesmo ndo guarda as mesmas proporcdes observadas nos precedentes de Trikem ou de Dixie Toga mencionados
acima, que faca jus, por esse motivo, a dispensa da elaboragdo do laudo de avaliacéo.

Ora, a quantidade de acionistas objeto da presente OPA que se manifestou favoravelmente ao preco ofertado foi corresponde a apenas 40,02% das acdes em
circulagdo.

Entretanto, havemos de considerar as seguintes caracteristicas observadas na presente OPA:

1- em 2009, a Companhia foi avaliada pelo patriménio liquido contdbil, um dos critérios aceitos pelo art. 4° da Lei 6.404/76, com base nas demonstragoes
financeiras referentes ao exercicio social encerrado em 31/12/2007, resultando no valor de R$ 3,43 por agdo ordindria ou preferencial;

2- desde o encerramento de 2008 até a iiltima informagdo trimestral (30/06/2012), a Companhia apresenta patriménio liquido negativo, conforme se verifica das

demonstragoes financeiras disponiveis no site da CVM;

3- a OPA ¢ destinada a 318 acionista, detentores de agdes representativas de 4,17% do capital social da Companhia, muitos dos quais, por serem titulares de
pequenas quantidades de acdes em circulagdo, ndo se estimulariam, sequer, a manifestar-se no dmbito da oferta;

4- titulares representativos de 40,02% das agdes em circula¢do concordam com as condigdes da oferta, o que inclui o prego de R$ 3,43 por acdo, ajustado pela taxa
SELIC, desde 29/9/2008 até a data da liquidagao financeira da oferta;

5- 0 valor da oferta é de R$ 18.012,62, caso todas as agdes sejam alienadas, sem contar com a atualiza¢do prevista;

6- a confec¢do de um laudo de avaliagdo que atenda ao disposto no Anexo Ill da Instrugdo CVM 361 custa aproximadamente R$ 120.000,00, preco muito superior ao
valor total da OPA, e ainda assim a Ofertante se dispoe a contratar a elaboragdo do laudo de avaliagdo, no caso de requerimento de revisdo de prego, nos termos do
art. 4°-A da Lei 6.404/76 e dos arts. 23 e 24 da Instrugao CVM 361;

7i 7,

7- a Ofertante comprova os melhores esforcos para que o cancelamento de registro da Companhia ocorra procedimento de OPA, chegando a contratar
servi¢o da Corretora que garanta a liquidagdo financeira e o controle operacional da oferta, mediante pagamento de R$ 25.000,00, superior ao valor da prépria

oferta;
8- a Companhia nunca teve suas agées listadas para negociagcdo em bolsa ou mercado de balcdo organizado; e

9- a Companhia tem dificuldades de localizar os titulares de agdes em circulagdo, posto que ndo possui um servigo de escrituragdo de agées, ndo havendo sequer
como confirmar os dados dos acionistas constantes do cadastro, ou mesmo se tais acionistas encontram-se ainda na plena capacidade de seus direitos, ou se as agoes
registradas como sendo deles fazem parte de espdlio ou ndo.

Por esses motivos e pelo o principio da proporcionalidade e da razoabilidade, entendemos ser pertinente que o preco justo da OPA seja definido com base na
avaliacdo da Companhia feita em 29/09/2008 pela Reserva Engenharia de Marcas e Financas Ltda, sendo a Ofertante dispensada de elaborar novo laudo de
avaliagdo para apresente oferta.” (grifos nossos)

44. Cabe destacar ainda que o Colegiado da CVM, naquele caso, deliberou nos seguintes termos:

“O Colegiado, com base na manifestacdo da drea técnica, consubstanciada no MEMO/SRE/GER-1/N° 67/2012, e, ainda, tendo em vista os precedentes jd
autorizados, deliberou conceder as dispensas pleiteadas.”

45. Aquele caso de Maquinas Fuchs muito se assemelhava ao caso em tela, com diferenca relevante apenas no que tange ao fato de que, naquela operacdo, havia a aceitaco prévia quanto ao
preco da OPA por parte de titulares de 40,02% das a¢des em circulagdo.

46. Mesmo assim, da leitura do trecho do referido Memorando acima exposto, percebe-se que a SRE reconheceu que o percentual de agdes em circulagdo, cujos detentores manifestaram
concordancia prévia com o prego ofertado, era inferior ao que havia sido observado em outros precedentes em que fora concedida a dispensa do laudo de avaliagdo, mas que, dadas as demais
especificidades daquele caso, entendia ser pertinente que o Colegiado da CVM concedesse a referida dispensa.

47. Entendemos que o racional 14 utilizado poderia ser aplicado também para o presente caso, mesmo considerando ndo haver aqui manifestagdo de concordancia prévia com o prego ofertado
por parte de acionistas objeto da OPA, tendo em vista que a referida concordéncia parece ndo ter sido, naquele caso, fundamental para a concessdo do pleito, bem como considerando as
demais caracteristicas da presente Oferta, conforme elencamos no paragrafo 36.

48. Dentre estas, ressaltamos o fato de que foi elaborada “avaliacdao” da Companhia por terceiro, a principio, independente, que nao pdde ser considerada como laudo de avaliacdo, nos termos
da Instrugdo CVM 361, apenas porque a institui¢do que elaborou o referido documento ndo possui experiéncia comprovada na avaliagdo de companhias abertas, ainda que tenha preenchido
os demais requisitos normativos aplicdveis.

49. Dessa forma, a despeito de ndo ter havido no caso concreto concorddncia prévia por parte dos titulares de agdes em circulacdo com o preco da OPA, entendemos que € cabivel a
concessao, pelo Colegiado da CVM, da dispensa de elabora¢do do laudo de avaliagdo previsto pelo art. 8° da Instrugdo CVM 361, em linha com as consideracdes observadas no caso de
Miquinas Fuchs.

50. Nao obstante, caso o Colegiado da CVM delibere no sentido de que se faz necessdria, no presente caso, concordancia prévia com preco que envolva um percentual relevante das acdes
objeto da Oferta, entendemos que poderia ser dado um prazo a Ofertante para que a mesma tente obter manifestacdo dos acionistas objeto da OPA, a fim de que possa ser concedida a
dispensa em tela, caso seja apresentada a SRE documentagdo que comprove a aceitagdo, quanto ao preco ofertado, de titulares de pelo menos 40% das a¢des em circulagdo de emissdo da
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Companhia, em linha com o que fora observado na OPA para cancelamento de registro de Méquinas Fuchs.

V. Conclusdao

51. Por todo o exposto, propomos o encaminhamento do Processo em referéncia ao SGE, solicitando que o pleito em tela seja submetido a apreciagdo do Colegiado da CVM, tendo esta
SRE/GER-1 como relatora do caso, ressaltando que somos favordveis a dispensa de laudo de avaliagio no dmbito da OPA para cancelamento de registro de Companhia Celg de Participacdes,
nos termos atualmente propostos pela Ofertante, pelos motivos acima expostos.

52. Alternativamente, caso o Colegiado da CVM entenda que ndo seria cabivel a concessdo da referida dispensa nos termos atualmente propostos, que seja delegado a esta drea técnica a
possibilidade de concessdo de prazo adicional a Ofertante para que, caso julgue pertinente, apresente manifestacdo favordvel de parte relevante dos titulares de a¢des em circulagao sobre o
preco da Oferta, caso em que a dispensa de elaborac@o de laudo de avaliagdo poderia entdo ser concedida pela SRE, desde que tal manifestacdo alcance ao menos 40% das a¢des em questio,
em linha com o que foi observado no precedente da OPA para cancelamento de registro de Industria de Maquinas Agricolas Fuchs S.A.

Atenciosamente,

GUSTAVO LUCHESE UNFER
Analista GER-1

RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Gerente de Registros -1

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

DOV RAWET
Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios
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