CVM Comissao de Valores Mobiliarios

TEXTO INTEGRAL DA INSTRUCAO CVM N 361, DE 5 DE MARCO DE 2002, COM AS
ALTERACOES INTRODUZIDAS PELAS INSTRUCOES CVM N 436/06 E 480/09.

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

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

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM torna publico que o
Colegiado, em reunido realizada nesta data, e com fundamento nos incisos V, VI e VII do art. 4° nos
incisos | e Il do art. 8% na alinea “a” do inciso Il do art. 18, no paragrafo 6° do art. 21 e nos incisos Il1, V,
VI e VIl do art. 22 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e nos arts. 4°, 4°-A, 30, § 2°, 254-A e 257
da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, RESOLVEU baixar a seguinte Instrugao:

AMBITO E FINALIDADE
Aplicacéo

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

Modalidades e Defini¢oes

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

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

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

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

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

VI — OPA concorrente: é a OPA formulada por um terceiro que ndo o ofertante ou pessoa a ele
vinculada, e que tenha por objeto acGes abrangidas por OPA ja apresentada para registro perante a CVM,
ou por OPA nao sujeita a registro que esteja em curso.

81° Somente estardo sujeitas a registro perante a CVM as modalidades de OPA referidas nos
incisos | a 1l do caput, aquelas de que tratam os incisos 1V e V, quando envolverem permuta por valores
mobiliérios, e as de que tratam o inciso VI, quando concorrerem com OPA sujeita a registro perante a
CVM.

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

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

84° Para os efeitos do paragrafo anterior, considera-se plblica a oferta quando for utilizado
qualquer meio de publicidade da oferta de aquisicdo, inclusive correspondéncia, anincios eletrébnicos ou
esforcos de aquisicao.

85° As ofertas de aquisicdo efetuadas exclusivamente nos recintos ou ambientes de negociacéo das
bolsas de valores, e de entidade de mercado de balcdo organizado, continuam regidas pelas disposicdes a
elas aplicaveis, inclusive quanto a ado¢do de procedimentos especiais, desde que ndo se enquadrem em
qualquer das hipéteses referidas no § 1°, e ndo haja publicidade da oferta.

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

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

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

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

b) use efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos
0rgéos da companhia.

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

VI — pessoa vinculada: a pessoa natural ou juridica, fundo ou universalidade de direitos, que atue
representando 0 mesmo interesse do acionista controlador, do ofertante ou do intermediario, conforme o
caso.

81° Salvo para o efeito de alienacdo de controle, a qual considerar-se-a caracterizada segundo as
regras especificas aplicaveis, equipara-se ao acionista controlador, para os efeitos desta Instrugéo, o
detentor de titulos conversiveis em ac6es ou de titulos que confiram o direito a subscrigcdo de agdes, desde
que tais acdes, por si sO ou somadas as ja detidas pelo titular e pessoas a ele vinculadas, confiram-lhe o
controle acionario.

§2° Presume-se representando o mesmo interesse do acionista controlador, do ofertante ou do
intermediario, conforme o caso, quem:

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

b) tenha adquirido, ainda que sob condicao suspensiva, 0 seu controle ou da companhia objeto, ou
seja promitente comprador ou detentor de op¢do de compra do controle acionario da companhia objeto,
ou intermediario em negdcio de transferéncia daquele controle.

83° Para os efeitos desta Instrucdo, ndo se presume a companhia objeto como atuando no mesmo
interesse do acionista controlador.
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PROCEDIMENTO GERAL DE OPA
Principios gerais
Art. 4° Na realizacdo de uma OPA deverdo ser observados 0s seguintes principios:

| — a OPA serd sempre dirigida indistintamente aos titulares de acGes da mesma espécie e classe
daquelas que sejam objeto da OPA,;

Il — a OPA sera realizada de maneira a assegurar tratamento eqlitativo aos destinatarios, permitir-
lhes a adequada informacdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dotd-los dos elementos
necessarios a tomada de uma deciséo refletida e independente quanto a aceitacdo da OPA;

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

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

V — a OPA sera lancada por preco uniforme, salvo a possibilidade de fixacdo de pregos diversos
conforme a classe e espécie das acdes objeto da OPA, desde que compativel com a modalidade de OPA e
se justificada a diferenca pelo laudo de avaliacdo da companhia objeto ou por declaracdo expressa do
ofertante, quanto as raz6es de sua oferta diferenciada;

VI — sempre que se tratar de OPA formulada pela propria companhia, pelo acionista controlador ou
por pessoa a ele vinculada, a OPA sera instruida com laudo de avaliagdo da companhia objeto, conforme
estabelecido nesta Instrucéo;

VIl — a OPA serd efetivada em leildo em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcdo
organizado, salvo se, tratando-se de OPA voluntaria ou para aquisicdo de controle, que ndo estejam
sujeitas a registro, for expressamente autorizada pela CVM a adocao de procedimento diverso;

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

IX —a OPA sera imutavel e irrevogavel, apos a publicacdo do edital, exceto nas hipoteses previstas
no art. 5%

81° Sem prejuizo do disposto no inciso V, a OPA poder4, se isto ndo violar outros dispositivos
desta Instrucdo, ter precos a vista e a prazo distintos para 0s mesmos destinatarios, desde que a faculdade
de escolha caiba aos destinatérios, haja justificada razdo para sua existéncia, e tal distincdo ndo afete a
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reflexdo e a independéncia da deciséo de aceitacdo da OPA, como por exemplo se estiver vinculada ao
prazo de aceitacdo ou a quantidade de aceitacdes ja manifestadas.

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

| - a suspensdo de OPA em curso, ou do respectivo leildo, se verificar que a OPA ou o leildo
apresentam irregularidade ou ilegalidade sanavel, mantendo-se a suspensao até que sejam corrigidas; ou

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

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

Modificacédo e Revogacao

Art. 5° Quando se tratar de OPA sujeita a registro, a sua modificagdo ou revogacéo, apds a
publicacdo do edital, dependera de prévia e expressa autorizacdo da CVM, observados, no primeiro caso,
0s requisitos exigidos para os pedidos de registro previstos no art. 9.

81° O pedido de modificacdo ou revogacdo de OPA acarretara a suspensdo do prazo do edital, se
estiver em curso, e devera ser acompanhado da cépia da publicacdo do aviso de fato relevante que houver
dado noticia do pedido formulado, na forma exigida pela regulamentacéo propria da CVM.

§2° A modificacdo ou revogacdo da OPA, sempre que deferida, exigira a imediata divulgacéo
como fato relevante, com destaque das modificac6es deferidas pela CVM, e se for o caso com a indicacédo
do prazo remanescente do edital de oferta e da data do leil&o.

83% Somente sera acolhido pleito de modificacdo ou revogacdo de OPA caso, a juizo da CVM,
tenha havido alteracdo substancial, posterior e imprevisivel, nas circunstancias de fato existentes quando
do lancamento da OPA, acarretando aumento relevante dos riscos assumidos pelo ofertante, inerentes a
propria OPA.

84° Quando se tratar de modificacdo de OPA por melhoria da oferta em favor dos destinatarios, ou
por renuncia, pelo ofertante, a condicdo por ele estabelecida para a efetivacdo da OPA, presumir-se-a
deferido o pedido caso ndo haja manifestacdo da CVM no prazo de 10 (dez) dias, contados do protocolo.

85° Quando se tratar de OPA obrigatoria, o pedido de revogacéo somente podera ser deferido caso,
além dos requisitos referidos no § 3° o ofertante comprove que os atos e negdcios juridicos que tenham
determinado a realizacdo da OPA ficardo sem efeito se deferida a revogacéo.
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86° Sera licito ao ofertante desistir da OPA para cancelamento de registro e da OPA por aumento
de participacdo, na hipotese de revisdo do preco da oferta por forca do procedimento previsto no art. 4°%-A
da Lei 6.404/76, aplicando-se, em tais hipdteses, respectivamente, as regras dos arts. 24, inciso 1V, e 28
desta Instrucéo.

87° Sem prejuizo das restricdes estabelecidas nas leis civis e comerciais, e das sancdes
administrativas de competéncia da CVM, se for o caso, a modificagdo ou revogacdo de OPA n&o sujeita a
registro devera ser objeto de aviso de fato relevante, incluindo as informacdes referidas no § 2°.

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

Il — de permuta, quando o pagamento proposto deva ser realizado em valores mobiliarios, os quais
deverdo ser de emissdo de companhia aberta, admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios,
emitidos ou a emitir;

I11 — mista, quando o0 pagamento proposto deva ser realizado parte em dinheiro e parte em titulos
referidos no inciso anterior.

81° Admitir-se-a a formulacdo de oferta pUblica alternativa, assim entendida aquela em que aos
destinatarios da oferta for deferida a escolha da forma de liquidacdo, se em moeda corrente ou nos valores
mobiliarios referidos no inciso 1.

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

Intermediacgéo

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

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

82° A instituicdo intermediaria devera tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de
diligéncia para assegurar que as informacgdes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras, consistentes,
corretas e suficientes, respondendo pela omissdo nesse seu dever, devendo ainda verificar a suficiéncia e
qualidade das informag6es fornecidas ao mercado durante todo o procedimento da OPA, necessarias a
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tomada de decisdo por parte de investidores, inclusive as informagdes eventuais e periodicas devidas pela
companhia, e as constantes do instrumento de OPA, do laudo de avaliacdo e do edital.

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

84° A instituicdo intermedidria garantira a liquidacéo financeira da OPA e o pagamento do preco de
compra, em caso de exercicio da faculdade a que se refere o § 2° do art. 10.

85% A instituicdo intermedidria, seu controlador e pessoas a ela vinculadas, apresentardo declararéo
da quantidade de acOes de emissdo da companhia objeto de que sejam titulares, ou que estejam sob sua
administracao discricionaria.

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

Avaliacéo

Art. 8° Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador
ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado laudo de avaliagdo da companhia objeto.

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

§2° A experiéncia comprovada a que ser refere o paragrafo anterior deve dizer respeito a avaliagéo
de companhias abertas.

83° O laudo de avaliacdo deverd observar o disposto no Anexo |1l desta Instrucdo, e indicard os
critérios de avaliacdo, os elementos de comparacdo adotados e o responsavel pela sua elaboragdo,
contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, o seguinte: (NR)

e § com redacéo dada pela Instru¢do CVM n° 436, de 5 de julho de 2006.
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| — preco médio ponderado de cotacdo das agdes da companhia objeto na bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado, nos Gltimos 12 (doze) meses, se houver, discriminando os precos das
acOes por espécie e classe;

Il — valor do patrimdnio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas Ultimas informacfes
periddicas enviadas a CVM;

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

IV — valor da companhia segundo o critério de avaliacdo adotado pelo ofertante para a defini¢do do
preco justo, se for o caso, e ndo estiver abrangido nos incisos anteriores;

V — declaragéo do avaliador:

a) quanto a quantidade de acOes de emissdo da companhia objeto de que ele proprio, seu
controlador e pessoas a eles vinculadas sejam titulares, ou que estejam sob sua administracéo
discricionaria;

b) sobre o critério de avaliacdo, dentre os constantes do laudo, que lhe pareca mais adequado a
definicéo do preco justo, se for o caso;

c) de que ndo tem conflito de interesses que Ihe diminua a independéncia necessaria ao desempenho
de suas funcoes;

d) do custo do laudo de avaliacéo; e

VI — as planilhas de calculo e projecdes utilizadas na avalia¢do por valor econdémico, com destaque
para as principais premissas utilizadas e justificativa para cada uma delas.

84° O laudo de avaliagdo podera avaliar a companhia em uma faixa de valores minimo e méaximo,
desde que a diferenca entre tais precos nao ultrapasse 10% (dez por cento).

85° O laudo de avaliacdo sera encaminhado a CVM em 3 (trés) vias e também ao seu endereco
eletrénico, no formato especifico indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais interessados, no
minimo, na CVM, na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser
realizado o leildo da OPA, no endereco do ofertante, na sede da instituicdo intermediaria e da companhia
objeto, bem como acessivel na rede mundial de computadores, no endereco eletronico da CVM e da
companhia objeto, se esta Gltima o possuir.
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86° O avaliador devera encaminhar a CVM declaragdo dos valores recebidos do ofertante e da
companhia objeto, a titulo de remuneracdo por quaisquer servi¢os de consultoria, avaliacdo, auditoria e
assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao requerimento de registro.

87° No caso de oferta de permuta, devera também ser apresentado o laudo de avaliacdo da
companhia cujos valores mobiliarios estejam sendo entregues em permuta, contemplando as informac6es
do Anexo Il desta Instrucdo, utilizando-se o mesmo critério de avaliacdo para ambas as companhias.
(NR)

e § acrescentado pela Instru¢cdo CVM n° 436, de 5 de julho de 2006.
Registro

Art. 9° Quando se tratar de OPA sujeita a registro, o pedido serd protocolado na CVM pelo
ofertante, através da instituicdo intermediaria, no prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar da data de
publicacdo do aviso de fato relevante ou da deliberacdo que der noticia da realizacdo da OPA, com
observancia dos elementos minimos que possibilitem a sua compreensdo e exame, obedecendo aos
requisitos descritos no Anexo | a esta Instrugéo.

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

§2° O pedido de registro sera apreciado pela CVM dentro do prazo de 30 (trinta) dias, contados da
data do protocolo do pedido na CVM, presumindo-se deferido se ndo houver manifestacdo da CVM
naquele prazo, sem prejuizo do disposto no art. 11.

83% A fluéncia do prazo a que se refere o paragrafo anterior sera interrompida quando a CVM
formular exigéncias ao ofertante, o que podera fazer por uma Unica vez, salvo quando se referirem a fatos,
informac6es ou documentos novos.

84° Para 0 cumprimento de eventuais exigéncias, sera concedido prazo ndo superior a 60 dias, a
critério da CVM, de acordo com a complexidade das exigéncias, contado o prazo do recebimento do
oficio de exigéncias pelo representante indicado pelo ofertante, indeferindo-se o pedido caso as
exigéncias ndo sejam satisfeitas no prazo, e aplicando-se a regra do § 2° deste artigo a analise pela CVM
do cumprimento das exigéncias.

85° O documento de cumprimento de exigéncias formuladas pela CVM sera apresentado ao
protocolo da CVM em duas versdes, sendo a primeira, com as modificacdes voluntarias e correcfes
determinadas pela CVM devidamente destacadas, e a segunda, sem quaisquer marcas.
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86° A CVM podera, mediante oficio fundamentado, restituir ao requerente o pedido de registro e os
documentos que o instruiram sem formulacdo de exigéncias, se verificar que apresentam irregularidade
ou ilegalidade insanavel, ou que o requerimento ndo esté instruido com 0s documentos necessarios.

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

Instrumento

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

| — declaragdo do ofertante, quando este for acionista controlador ou pessoa a ele vinculada ou a
propria companhia, de que se obriga a pagar aos titulares de a¢des em circulacdo, que aceitarem a OPA, a
diferenca a maior, se houver, entre o preco que estes receberem pela venda de suas acGes, atualizado nos
termos do instrumento de OPA e da legislacdo em vigor, e ajustado pelas alteragdes no nimero de acdes
decorrentes de bonificac6es, desdobramentos, grupamentos e conversdes eventualmente ocorridos, e:

a) 0 preco por acao que seria devido, ou venha a ser devido, caso venha a se verificar, no prazo de 1
(um) ano contado da data de realizacdo do leildo de OPA, fato que impusesse, ou venha a impor, a
realizacdo de OPA obrigatoria, dentre aquelas referidas nos incisos I a 111 do art. 2% e

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

Il — declaracdes do ofertante e da instituicdo intermediaria de que desconhecem a existéncia de
quaisquer fatos ou circunstancias, ndo revelados ao publico, que possam influenciar de modo relevante os
resultados da companhia objeto ou as cotacOes das acdes objeto da OPA;

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

IV - informacdo de que se encontra a disposi¢cdo de eventuais interessados, mediante identificacéo e
recibo, no endereco do ofertante, na sede da companhia objeto, na instituicdo intermediaria, na CVM e na
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva realizar-se o leildo da OPA, a
relacdo nominal de todos os acionistas da companhia objeto, com os respectivos endere¢os e quantidade
de ac0es, discriminadas por espécie e classe, inclusive em meio eletrénico;

V — a data, local e hora de inicio do leildo de OPA; e
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VI — outras informacdes consideradas necessérias pela CVM para garantir o perfeito esclarecimento
do mercado.

81° O ofertante ndo estara obrigado ao pagamento a que se refere o inciso | do caput, caso a
informacdo sobre a futura ocorréncia da OPA obrigatoria ou do evento societario ali referido ja esteja
divulgada quando da publicacdo do edital de OPA.

82° Ressalvada a hipotese de OPA por alienagdo de controle, do instrumento de qualquer OPA
formulada pelo acionista controlador, pessoa a ele vinculada ou a prépria companhia, que vise a aquisicdo
de mais de 1/3 (um ter¢o) das acBes de uma mesma espécie ou classe em circulacdo, constara declaragdo
do ofertante de que, caso venha a adquirir mais de 2/3 (dois tercos) das acdes de uma mesma espécie e
classe em circulacdo, ficard obrigado a adquirir as acGes em circulagdo remanescentes, pelo prazo de 3
(trés) meses, contados da data da realizacéo do leildo, pelo preco final do leildo de OPA, atualizado até a
data do efetivo pagamento, nos termos do instrumento de OPA e da legislacdo em vigor, com pagamento
em no maximo 15 (quinze) dias do exercicio da faculdade pelo acionista, tudo sem prejuizo do disposto
no art. 15.

§3° Para a finalidade de que trata o paragrafo anterior, e exclusivamente quando se tratar de ofertas
publicas de permuta, mista ou alternativa (art. 6° 11, 11 e § 1°), serd licito ao ofertante estabelecer até trés
datas, sendo uma necessariamente o Ultimo dia do prazo ali referido, para o inicio da fluéncia do prazo de
15 (quinze) dias de que trata o paragrafo anterior.

84° Quando a OPA for formulada por terceiro que ndo a companhia objeto, o acionista controlador
ou pessoa a eles vinculada, a companhia deverd, a requerimento do ofertante, fornecer-lhe a relacéo
nominal de que trata o inciso 1V, na forma do § 1° do art. 100 da Lei 6.404/76.

85° Quando se tratar de OPA ndo sujeita a registro, ou formulada por terceiro que ndo a companhia
objeto, o acionista controlador ou pessoa a eles vinculada, o instrumento conterd, aléem dos requisitos
deste artigo e do Anexo 11, as informagdes referidas nos incisos | e Il do § 3° do art. 8°.

Publicacéo

Art. 11. O instrumento de OPA devera ser publicado, sob a forma de edital, pelo menos uma vez,
nos jornais de grande circulacdo habitualmente utilizados pela companhia objeto, observando-se o prazo
méaximo de 10 (dez) dias, ap0s a obtencdo do registro na CVM, quando este for exigivel.

81° Da publicacdo do instrumento da OPA constar4, ainda, se for o caso, a data do deferimento do
pedido de registro da OPA na CVM, com a informacdo, em destaque, de que o deferimento do pedido de
registro da OPA ndo implica, por parte da CVM, garantia da veracidade das informacgdes prestadas,
julgamento sobre a qualidade da companhia objeto ou o preco ofertado pelas a¢des objeto da OPA.
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§ 2° No prazo maximo de 24 (vinte e quatro) horas, contado da publicacdo do edital, um exemplar
da publicacdo serd encaminhado a CVM e também ao seu endereco eletrdnico, no formato especifico
indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais interessados, no minimo, na CVM, na bolsa de
valores ou na entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser realizado o leildo, no endereco
do ofertante, na sede da instituicdo intermediaria e da companhia objeto, bem como acessivel na rede
mundial de computadores, no endereco eletrénico da CVM e da companhia objeto, se esta Ultima o
possuir.

Leildo

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

81° A aceitacdo ou ndo da OPA dar-se-a no leildo, o qual sera realizado no prazo minimo de 30
(trinta) e maximo de 45 (quarenta e cinco) dias, contados da data da publicacdo do edital, e obedecera as
regras estabelecidas pela bolsa de valores ou pela entidade do mercado de balcdo organizado responsavel
pelo leildo.

§2° O leildo adotara procedimentos que assegurem necessariamente:

| — a possibilidade de elevacdo do preco a ser pago pelas a¢bes durante o leildo, estendendo-se o
novo preco a todos os acionistas aceitantes dos lances anteriores, observada a diferenciacdo de precos
entre as diversas classes ou especies de acdes, se houver, e a possibilidade de elevacdo do preco apenas
para uma ou algumas classes ou espécies de acdes; e

Il — a possibilidade de interferéncias compradoras, as quais poderdo abranger lote de ac6es inferior
ao objeto da OPA, procedendo-se ao rateio, salvo na OPA para cancelamento de registro e por aumento
de participacao, na qual as interferéncias deverdo ter por objeto o lote total;

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

84° Quando se tratar de OPA sujeita a registro perante a CVM, as interferéncias compradoras
somente poderdo ser realizadas por interferente que tenha registrado OPA concorrente junto a CVM,
conforme as regras do art. 13, e ressalvado o disposto no art. 32 quanto a OPA para aquisicdo de controle.

85° Exclusivamente quando se tratar de OPA com preco a vista, a primeira interferéncia
compradora devera ser pelo menos 5% (cinco por cento) superior ao ultimo prego oferecido.



, 13

g CVM Comissao de Valores Mobilidrios

INSTRUCAO CVM N2 361, DE 5 DE MARCO DE 2002.

86° Quando se tratar de OPA voluntaria efetuada por terceiro, que ndo o acionista controlador ou
pessoa a ele vinculada, ou de OPA para aquisicdo de controle, a CVM podera, a requerimento do
ofertante, autorizar que a OPA seja efetivada por meio diverso do leil&o referido neste artigo.

OPA concorrente

Art. 13. A OPA concorrente observard os mesmos requisitos e procedimentos estabelecidos por
esta Instrucdo para a OPA com que concorrer, inclusive quanto ao registro, se for o caso, observadas as
regras deste artigo.

81° As declaragBes do ofertante concorrente a que se refere o inciso | do art. 10 e o § 2° daquele
artigo, somente tornar-se-ao eficazes caso ele, ou pessoa a ele vinculada, seja ou venha a tornar-se o
acionista controlador da companhia objeto.

§2° A OPA concorrente devera ser langada por preco no minimo 5% (cinco por cento) superior ao
da OPA com que concorrer, e 0 seu lancamento torna sem efeito as manifestacdes que ja tenham sido
firmadas em relacdo a aceitacdo desta ultima, cujo leildo podera ser adiado, se necessario, inclusive por
determinacdo da CVM, para que se realize na mesma data do leildo da OPA concorrente.

§3° Uma vez lancada uma OPA concorrente, sera licito tanto ao ofertante inicial quanto ao
ofertante concorrente aumentarem o preco de suas ofertas tantas vezes quantas julgarem conveniente,
desde que de tal aumento déem noticia pablica, com o mesmo destaque da oferta.

84° Se a OPA concorrente depender de registro, este presumir-se-a deferido no prazo de 5 (cinco)
dias contado do protocolo na CVM, desde que:

a) trate-se de oferta concorrente de compra, ou tratando-se de oferta concorrente de permuta, mista
ou alternativa, se os valores mobiliarios ofertados forem idénticos aos da OPA,

b) o ofertante apresente as declaragGes de que tratam os incisos | e 1l do art. 10 e 0 § 2° do mesmo
artigo, e as informacoes referidas no inciso V do art. 10 e nas alineas (a) e (g) do inciso I do Anexo II;

¢) o pedido seja instruido com contrato de intermediacdo nos termos do art. 7% e

d) o pedido seja apresentado em data que permita que a publicacdo do edital da OPA concorrente se
dé com antecedéncia minima de até 10 (dez) dias em relacdo ao leildo da OPA.

85° Com excecdo da hipdtese do paragrafo anterior, toda OPA concorrente que depender de
registro observara 0s mesmos requisitos, procedimentos e prazos estabelecidos no art. 9°.
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Vedagdes

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

Art. 15. Em qualquer OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por
pessoas a ele vinculadas, desde que néo se trate de OPA por alienacéo de controle, caso ocorra a aceitacao
por titulares de mais de 1/3 (um terco) e menos de 2/3 (dois tercos) das a¢es em circulacdo, o ofertante
somente podera:

| - adquirir até 1/3 (um terco) das acGes em circulacdo da mesma espécie e classe, procedendo-se ao
rateio entre os aceitantes, observado, se for o caso, o disposto nos §§ 1° e 2° do art. 37; ou

Il - desistir da OPA, desde que tal desisténcia tenha sido expressamente manifestada no instrumento
de OPA, ficando sujeita apenas a condicao de a oferta ndo ser aceita por acionistas titulares de pelo menos
2/3 (dois tercos) das acbes em circulagéo;

OPA PARA CANCELAMENTO DE REGISTRO
Requisitos para o cancelamento

Art. 16. O cancelamento do registro de companhia aberta somente serd deferido pela CVM caso
seja precedido de uma OPA para cancelamento de registro, formulada pelo acionista controlador ou pela
propria companhia aberta, e tendo por objeto todas as acGes de emissdo da companhia objeto,
observando-se 0s seguintes requisitos:

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

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

Paragrafo Gnico. Sem prejuizo das restricdes legais aplicaveis, quando a OPA para cancelamento
de registro for efetuada pela propria companhia, os limites de negociacdo com as préprias acdes
estabelecidos pela CVM em regulamentacdo prdépria somente incidirdo caso ndo seja alcancado o
requisito de aceitacdo do inciso Il deste artigo, observando-se ainda, neste caso, o limite de que trata o
inciso | do art. 15.
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e Artigos revogados pela Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009

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

Parégrafo Gnico. Aplica-se o disposto no caput deste artigo aos casos de subscri¢do privada, desde
que, no minimo, 1/3 (um terco) das a¢des objeto do aumento de capital, excluidas aquelas subscritas pelo
acionista controlador no exercicio de seu direito de preferéncia, tenham sido subscritas por acionistas
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minoritarios e terceiros, e permanecam em circulacdo pelo menos 10% (dez por cento) das acBes da
mesma espécie e classe daquelas objeto do aumento de capital, contando-se o0 prazo estabelecido no caput
da data da homologacédo do aumento de capital.

Instrumento

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

| — convocacdo dos acionistas que desejarem manifestar a sua concordancia em relacdo ao
cancelamento do registro, especificando o0 prazo e o procedimento a ser adotado para tanto;

Il — declaracdo de que a companhia objeto ndo emitiu outros valores mobiliarios que estejam em
circulagéo, ou de que atendeu ao disposto nos arts. 17 e 18;

111 — declaracdo de que, caso a companhia venha a exercer a faculdade de que trata o § 5° do art. 4°
da Lei 6.404/76, o deposito do valor de resgate devera ser efetuado em até 15 (quinze) dias, contados da
deliberacdo de resgate, em instituicdo financeira que mantenha agéncias aptas a realizar o pagamento aos
acionistas, no minimo, na localidade da sede da companhia e da bolsa de valores ou entidade de mercado
de balcdo organizado em que as a¢cdes fossem admitidas a negociacao, e nas capitais de todos os estados
do Pais, divulgando-se a informacéo através de noticia de fato relevante; e

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

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

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

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

81° As acles dos acionistas que ndo se manifestarem concordando expressamente com o
cancelamento de registro, nem se habilitarem para o leildo na forma do art. 22, ndo serdo consideradas
como acdes em circulacdo, para os efeitos do inciso Il do art. 16, sendo-lhes facultado, entretanto, alienar
tais acGes na forma e no prazo previstos no § 2° do art. 10.
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§2° Do instrumento de manifestacdo de concordancia expressa com o cancelamento do registro
deverd constar, em destaque, a declaracdo do acionista de que esta ciente de que:

| — suas ag¢des ficardo indisponiveis até a liquidacdo do leildo da OPA,; e,

Il — apos o cancelamento, ndo podera alienar suas agdes na bolsa de valores ou mercado de balcao
organizado em que eram admitidas a negociag&o.

Art. 22. No leildo da OPA para cancelamento de registro, além das normas estabelecidas no art. 12,
deverd ser adotado procedimento que permita 0 acompanhamento, ao longo do leildo, da quantidade de
acOes dos acionistas que tenham concordado com o cancelamento de registro, bem como do somatério
daquela quantidade de a¢Ges com a detida pelos acionistas que aceitarem a OPA.

81° Todos os acionistas titulares de aces em circulacdo que pretendam participar do leildo ou
dissentir do cancelamento do registro, bem como os acionistas que tenham manifestado concordancia
expressa com o cancelamento do registro, deverdo credenciar, até a véspera do leildo, uma sociedade
corretora para representa-los no leildo da OPA.

§2° As sociedades corretoras, credenciadas na forma do paragrafo anterior, deverdo comunicar a
bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado em que deva ser realizado o leildo, até o
seu inicio, a quantidade de acdes dos acionistas que serdo por elas representados no leildo da OPA, e o
somatorio das agdes informadas por todas as sociedades corretoras constituird o total das acdes em
circulacdo para efeito de calculo da quantidade de aceitantes e concordantes a que se refere o inciso Il do
art. 16.

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

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

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

86° As sociedades corretoras responderdo civil, administrativa e criminalmente pelo
credenciamento indevido de acionistas que ndo estejam por elas legitimamente representados, ou nao
possuam, na data do leildo, as a¢Oes habilitadas.
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87° A instituicdo intermediaria e a bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado
em que se realizar o leildo adotardo todas as medidas complementares necessarias ao perfeito atendimento
dos requisitos impostos nos paragrafos anteriores, ou de outros que os substituam com igual resultado.

Revisédo do preco da oferta

Art. 23. Na hipétese de revisao do preco da OPA, na forma prevista no art. 4-A da Lei 6.404/76, e
desde que ndo haja desisténcia do ofertante, o leildo sera iniciado pelo novo preco, devendo ser publicado
aviso de fato relevante informando sobre a revisdo do prego e a manutencdo ou desisténcia da OPA.

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

| — o pedido de convocacdo da assembléia especial de acionistas titulares de acdes em circulacéo,
devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convicgdo que demonstrem a falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliagdo adotado, devera ser
formulado no prazo de 15 (quinze) dias, contado da divulgacao do valor da oferta publica, nos termos do
8§ 1° do art. 4%A da Lei 6.404/76, e suspendera o curso do processo de registro ou, se ja concedido este, o
prazo do edital da OPA, adiando o respectivo leildo, devendo o ofertante providenciar a publicacdo de
aviso de fato relevante dando noticia do adiamento e da data designada para a assembléia especial,

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

I11 — caso a assembléia delibere pela realizacdo de nova avaliacdo, e o laudo de avaliacdo venha a
apurar valor igual ou inferior ao valor inicial da OPA, sera retomado o curso do processo de registro, ou
da propria OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso, devendo o ofertante providenciar, nesta
ultima hipotese, a publicacdo de aviso de fato relevante, com a nova data de realizacao do leildo; e

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

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

§2° O laudo de avaliacdo de revisdo sera elaborado por sociedade que atenda aos requisitos dos 88§
1%e 2% do art. 8°, e devera observar todos os requisitos estabelecidos nos 88 3% e 4° do mesmo artigo.
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83%° A assembléia especial que deliberar pela realizacdo de nova avaliagdo deverd nomear o
responsavel pela elaboracdo do laudo, aprovar-lhe a remuneracdo, estabelecer prazo ndao superior a 30
(trinta) dias para o término dos servicos, e determinar que o laudo seja encaminhado a companhia objeto,
na pessoa de seu diretor de relagdes com investidores, a bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado em que deva realizar-se o leildo, e & CVM, além de ser encaminhado também ao
endereco eletronico desta Ultima, no formato especifico indicado pela CVM.

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

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

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

§7° A ata da assembléia especial a que se refere este artigo indicara, necessariamente, o0 nome dos
acionistas que votarem a favor da proposta de realizacdo de nova avaliacdo, para efeito de eventual
aplicacdo do § 3° do art. 4-A da Lei 6.404/76.

e Artigo revogado pela Instrucdo CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009
OPA POR AUMENTO DE PARTICIPACAO
Hipdteses de incidéncia

Art. 26. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 6° do art. 4° da Lei 6.404/76,
devera realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e outras pessoas que atuem
em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada, adquiram, por outro meio que nédo
uma OPA, acBes que representem mais de 1/3 (um terco) do total das ac6es de cada espécie ou classe em
circulacdo na data da entrada em vigor desta Instrugdo, observado o disposto no §§ 1% e 2° do art. 37.
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81° Caso as pessoas referidas no caput detenham, na entrada em vigor desta Instrugéo, em conjunto
ou isoladamente, mais da metade das a¢cdes de emissdo da companhia de determinada espécie e classe, e
adquiram, a partir da entrada em vigor desta Instrucéo, isoladamente ou em conjunto, participagéo igual
ou superior a 10% (dez por cento) daquela mesma espécie e classe em periodo de 12 (doze) meses, sem
que seja atingido o limite de que trata o caput, a CVM podera determinar a realizacdo de OPA por
aumento de participacdo, caso verifique, no prazo maximo de 6 (seis) meses a contar da comunicacao de
aquisicdo da referida participacdo, que tal aquisicdo teve o efeito de impedir a liquidez das acdes da
espécie e classe adquirida.

§2° A OPA de que trata este artigo devera ter por objeto todas as acOes da classe ou espécie
afetadas.

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

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

Revisdo do Preco da Oferta

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

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

Procedimento Alternativo a OPA

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

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

§2° Caso as acOes ndo sejam alienadas no prazo e na forma previstos no caput e paragrafo primeiro
deste artigo, o acionista controlador devera apresentar a CVM requerimento de registro de OPA por
aumento de participagdo no prazo de 30 (trinta) dias, a contar do término do prazo estabelecido no caput.
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83% O procedimento alternativo a OPA por aumento de participacdo somente podera ser utilizado
uma vez, a cada periodo de 2 (dois) anos.

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

OPA POR ALIENA(;AO DE CONTROLE
Hipotese de incidéncia, objeto e preco

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

81° A OPA devera ser formulada pelo adquirente do controle, e seu instrumento conterd, além dos
requisitos estabelecidos pelo art. 10, as informagdes contidas na noticia de fato relevante divulgada
quando da alienagdo do controle, sem prejuizo do disposto no inciso | do § 1° do art. 33, se for o caso.

§2° O requerimento de registro da OPA de que trata o caput devera ser apresentado a CVM no
prazo maximo de 30 (trinta) dias, a contar da celebracdo do instrumento definitivo de alienacdo das acdes
representativas do controle, quer a realizacdo da OPA se constitua em condicdo suspensiva, quer em
condicao resolutiva da alienagéo.

83° O registro da OPA pela CVM implica na autorizacdo da alienacédo do controle, sob a condicéo
de que a oferta pablica venha a ser efetivada nos termos aprovados e prazos regulamentares.

84° Para os efeitos desta instrucéo, entende-se por alienacédo de controle a operagéo, ou 0 conjunto
de operac0es, de alienacdo de valores mobiliarios com direito a voto, ou neles conversiveis, ou de cessao
onerosa de direitos de subscricdo desses valores mobiliarios, realizada pelo acionista controlador ou por
pessoas integrantes do grupo de controle, pelas quais um terceiro, ou um conjunto de terceiros
representando o mesmo interesse, adquira o poder de controle da companhia, como definido no art. 116
da Lei 6.404/76.

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

86° No caso de alienacdo indireta do controle acionario, o ofertante devera submeter a CVM,
juntamente com o pedido de registro, a demonstracdo justificada da forma de célculo do prego devido por
forca do art. 254-A da Lei 6.404/76, correspondente a alienacdo do controle da companhia objeto.
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Oferta de Prémio para permanéncia como acionista

Art. 30. Na forma do § 4°do art. 254-A da Lei 6.404/76, o adquirente do controle acionario podera
oferecer aos acionistas minoritarios destinatarios da OPA um prémio no minimo equivalente a diferenga
entre o valor de mercado das ac¢des e 0 valor pago por acdo integrante do bloco de controle.

81° Oferecida tal faculdade, os acionistas poderdo manifestar, no leildo da OPA, sua opgdo por
receber o prémio, ao invés de aceitar a OPA, entendendo-se que todos 0s acionistas que ndo se
manifestarem aceitam e fazem jus ao prémio.

82° Por valor de mercado, para efeito da apuracdo do prémio a que se refere o caput, entender-se-a
a cotacdo média ponderada das a¢des objeto da oferta, nos Ultimos 60 (sessenta) pregdes realizados antes
da divulgacéo do aviso de fato relevante que der noticia da alienac¢éo do controle.

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

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

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

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

I11 — as condicOes da oferta de prémio sejam equitativas.
OPA VOLUNTARIA

Art. 31. Qualquer OPA voluntéria, originaria ou concorrente, de acGes de companhia aberta, quer
tenha por objeto parte, quer a totalidade das acdes de emissdo da companhia, obedecerd aos
procedimentos de que tratam os arts. 4% a 8% e 10 a 12, e as vedagdes dos arts. 14 e 15, no que couberem.

Paragrafo Unico. A OPA voluntaria formulada pelo acionista controlador ou por pessoa a eles
vinculada, que tenha por objeto a totalidade das a¢Ges em circulacdo de emissdo da companhia objeto, ou
de uma determinada classe ou espécie de agdes em circula¢do, aplicam-se ainda as regras da OPA para
aumento de participacao.
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OPA PARA AQUISICAO DE CONTROLE

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

| — aplicam-se o procedimento geral e o procedimento especial aplicaveis a qualquer OPA
voluntaria, e ainda os requisitos do art. 33;

Il — deverdo ser divulgadas pelo ofertante as mesmas informacGes exigidas para a OPA por
alienacdo de controle, se estiverem a sua disposi¢ado; e

I11 —a OPA devera ter por objeto, pelo menos, uma quantidade de a¢Ges capazes de, somadas as do
ofertante, de pessoas a ele vinculadas, e que com ele atuem em conjunto, assegurar o controle de
companhia aberta.

OFERTA PUBLICA DE PERMUTA

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

81° Somente poderdo ser ofertados em permuta valores mobiliarios de emissdo de companhia
aberta, admitidos a negociacdo em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, observando-se
entretanto o seguinte:

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

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

I11 - ainda para os efeitos do disposto neste artigo, equiparam-se aos valores mobiliarios admitidos a
negociacdo os certificados de acdes admitidos a negociacdo, inclusive aqueles emitidos por instituicdo
financeira autorizada a operar no Brasil, lastreados em valores mobiliarios de emissdo de sociedades
estrangeiras, desde que estas Ultimas obtenham registro de companhia aberta perante a CVM, na forma da
legislacdo em vigor.
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§2° O instrumento da OPA de que trata este artigo também contera:

| — as informac@es sobre a relagdo de troca, a quantidade, espécie e classe dos valores mobiliarios
ofertados, os direitos legais e estatutariamente atribuidos a tais valores, seu histérico de negociacdo nos
ultimos 12 (doze) meses, e o0 tratamento a ser dado as eventuais fracdes decorrentes da relacdo de troca,
sem prejuizo de outras informagdes consideradas necessarias pela CVM; e

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

Il - o preco em reais, calculado segundo a relacdo de troca proposta, que sera utilizado para 0s
efeitos das declaracdes de que trata o inciso | do art. 10, se for 0 caso.

DISPOSI(;()ES FINAIS E TRANSITORIAS
SituacOes excepcionais

Art. 34. Situacdes excepcionais que justifiguem a aquisicdo de acdes sem oferta pablica ou com
procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou
aprovacdo de procedimento e formalidades proprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a
divulgacéo de informac@es ao publico, quando for o caso.

81° Sao exemplos das situacdes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:

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

Il - da pequena quantidade de acdes a ser adquirida frente ao numero de a¢cdes em circulagdo, ou do
valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para 0 mercado;

I11 - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentacédo propria;

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

V - de tratar-se de operacao envolvendo oferta simultanea em mercados ndo fiscalizados pela CVM.

§2° A CVM podera autorizar a formulagdo de uma Unica OPA, visando a mais de uma das
finalidades previstas nesta instrucao, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos de ambas
as modalidade de OPA, e ndo haja prejuizo para os destinatarios da oferta.
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Art. 35. A CVM podera dispensar as exigéncias desta Instru¢cdo quanto ao limite minimo ou
maximo de acOes a serem adquiridas, em OPA formulada por acionista controlador de companhia listada
em segmento especial de negociacdo de valores mobiliarios, instituido por bolsa de valores ou por
entidade do mercado de balcdo organizado, que assegure, através de vinculo contratual, praticas
diferenciadas de governanca corporativa, desde que:

| - tais ofertas decorram de exigéncia constante do regulamento de listagem do respectivo segmento
especial de negociacdo, em caso de retirada da companhia do respectivo segmento, seja em funcéo de
deliberacdo voluntéria da companhia seja em razdo de descumprimento de regras do regulamento, e desde
que tais ofertas ndo impliquem em cancelamento de registro de companhia aberta; e,

Il - o preco de aquisicdo corresponda, no minimo, ao valor econémico da acdo, apurado em laudo
de avaliacéo elaborado por empresa especializada, com experiéncia comprovada e independéncia quanto
ao poder de decisdo da companhia, seus administradores e seu acionista controlador.

Infracdo Grave

Art. 36. E considerada infracdo grave, para efeito do disposto no art. 11, § 3% da Lei 6.385/76, 0
descumprimento das disposi¢cdes da presente Instrucao.

Regras de Vigéncia

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

81° Para efeito da aplicacdo as companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta
Instrucdo do disposto nos arts. 15, inciso I, 26 e 31, paragrafo Unico, o limite de 1/3 das acdes em
circulacdo ali referido devera ser calculado considerando-se as acGes em circulacdo na data da entrada em
vigor da Instrugdo CVM n° 345, de 4 de setembro de 2000, de modo que as agdes adquiridas pelo
ofertante, por meio de oferta publica, desde aquela data, sejam deduzidas do saldo a adquirir.

§2° Ainda para efeito das companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta
Instrucdo, caso o ofertante, nas ofertas de que trata o caput do art. 15, ja tenha atingido o limite a que se
refere o inciso | do mesmo artigo, calculado na forma do paragrafo anterior, nova aquisicdo de acGes
somente podera ser realizada mediante OPA por aumento de participacdo, com as limitacGes ali
estabelecidas.

83% As regras dos paragrafos anteriores ndo prejudicam a aplicacdo do disposto no § 2° do art. 26 as
companhias abertas existentes na data da entrada em vigor desta Instrucdo.

Original assinado por
JOSE LUIZ OSORIO DE ALMEIDA FILHO
Presidente
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ANEXO |
REQUISITOS DO REQUERIMENTO
DE REGISTRO DE OPA
I. No registro de OPA seré observado o seguinte:

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

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

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

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

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

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

c) se houver vinculacdo entre os acionistas da companhia objeto, notadamente por acordo de
acionistas, a indicacdo de tal relacdo, sobretudo no que disser respeito ao acionista controlador, ao
ofertante e a instituicdo intermediéria;

d) copia do contrato de intermediacéo;

e) quando for o caso, 3 (trés) vias do laudo de avaliacdo e uma via em meio eletrénico no formato
informado pela CVM,;
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f) a minuta do instrumento de OPA, na forma em que sera publicado, acompanhado de uma via em
meio eletrénico, no formato informado pela CVM,;

g) relacdo nominal, atualizada até 10 (dez) dias antes do protocolo do pedido de registro de OPA na
CVM, de todos os acionistas da companhia objeto, com os respectivos endere¢os e quantidade de agdes,
discriminadas por espécie e classe, acompanhada de uma via em meio eletrénico, no formato informado
pela CVM;

h) cépia da lista de presenca nas 3 (trés) Gltimas Assembléias Gerais Ordinarias da companhia
objeto; e

i) descricdo do material publicitario a ser utilizado para a divulgacdo da OPA.
ANEXO Il

REQUISITOS DO INSTRUMENTO DE OPA

| — O Instrumento da OPA contera:

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

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

c) informacdes sobre a companhia objeto, inclusive:

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

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

3) indicacdo do preco médio ponderado de cotacdo das acbes da companhia objeto, discriminadas
por espécie e classe, o valor do patriménio liquido por acdo e o valor econbmico por acdo, em
conformidade com o laudo de avaliacdo.
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d) a quantidade de a¢Oes objeto da OPA, o preco pelo qual serd formulada a OPA e as condicfes de
pagamento;

e) a informac&o de que o laudo de avaliacdo, quando for o caso, e o edital se encontram disponiveis
a eventuais interessados, no minimo, na CVM, no endereco do ofertante, na sede da instituicdo
intermediéria e da companhia objeto e na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcdo organizado
em que deva realizar-se o leildo, bem como acessivel na rede mundial de computadores, no endereco
eletronico da CVM e da companhia objeto, se esta Ultima o possuir.

f) informagdes relativas ao leildo de OPA, inclusive as adverténcias de que os acionistas que
desejarem aceitar a OPA, vendendo as suas agfes no leildo, deverdo atender as exigéncias para a
negociacdo de acOes constantes do regulamento de operacdes da bolsa de valores ou entidade do mercado
de balcdo organizado em que for realizar-se o leildo, e de que os acionistas poderdo aceitar a OPA por
meio de qualquer agente de mercado autorizado a atuar em pregao;

g) tratando-se de OPA de permuta ou mista, 0s mesmos elementos exigidos na regulamentacéao
propria da CVM para o anuncio de inicio de distribuicdo dos valores mobiliarios da mesma espécie dos
ofertados;

h) as declaracdes e informagdes de que trata o art. 9% e

i) a informacéo a que se refere o art. 15.

Anexo 111 acrescentado pela Instrucdo CVM n° 436, de 5 de julho de 2006.
ANEXO Il1
DISPOSICOES PRELIMINARES

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

Il — O laudo de avaliacdo da companhia objeto refletird a opinido do avaliador quanto ao valor ou
intervalo de valor razoavel para o objeto da oferta na data de sua elaboracdo e devera ser constituido de
uma anélise fundamentada de valor, nos termos estabelecidos neste Anexo, ndo devendo a referida
opinido ser entendida como recomendacéo do preco da oferta, o qual deve ser determinado pelo ofertante.

11 — As informacgdes constantes do laudo de avaliacdo deverdo ser baseadas nas demonstracGes
financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo, adicionalmente, ser fundamentadas em
informacdes gerenciais relativas a companhia avaliada, fornecidas por sua administracdo, e ainda em
informacdes disponiveis ao publico em geral. O avaliador ndo serd responsavel por conduzir uma
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verificagdo independente das informaces recebidas da companhia, ou de terceiros por ela contratados, e
as aceitard e utilizard, no &mbito de sua analise, salvo se entender que as mesmas ndo sao consistentes.

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

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

VI — O laudo de avaliacdo devera apresentar as informac6es na ordem estabelecida neste Anexo,
contemplando o que é exigido pela legislacdo em vigor.

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

indice

VIl — O laudo de avaliagdo conterd um indice, contemplando os assuntos e a numeracdo das
paginas.

Sumario Executivo

IX — O laudo de avaliagdo conterd um Sumario Executivo que contemplard, resumidamente, pelo
menos, as seguintes informacdes:

a) as principais informacdes e conclusdes do laudo de avaliacéo;
b) os critérios adotados e as principais premissas utilizadas;

c) o método de avaliacdo escolhido;

d) a taxa de desconto utilizada, se for o caso;

e) o valor ou intervalo de valor apurado em cada uma das metodologias de avaliacdo utilizadas, com
apresentacdo de quadro comparativo dos valores apurados;
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f) indicagdo do critério de avaliacdo, dentre os constantes do laudo, que for considerado pelo
avaliador como o mais adequado na defini¢do do preco justo; se for o caso; e

g) as razdes pelas quais tal critério foi escolhido, no caso de OPA para cancelamento de registro;
Informagdes sobre o Avaliador
X — O laudo de avaliagdo devera apresentar as seguintes informaces relativas ao avaliador:

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

b) descricdo sucinta do processo interno de aprovacdo do laudo de avaliacdo pela instituicdo
avaliadora;

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

d) declaracdo do avaliador:

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

2. informacbes comerciais e crediticias de qualquer natureza que possam impactar o laudo de
avaliacao;

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

4. do custo do laudo de avaliacdo; e

5. dos valores recebidos do ofertante e da companhia objeto, a titulo de remuneracéo por quaisquer
servicos de consultoria, avaliacdo, auditoria e assemelhados, nos 12 (doze) meses anteriores ao
requerimento de registro, discriminando, dentre os valores recebidos, os relativos a realizacdo do laudo de
avaliacdo.
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Avaliacéo
Informagdes sobre a Companhia Avaliada
X1 — O laudo de avaliacdo contera as seguintes informac6es sobre a empresa:

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

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

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

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

Valor Apurado pelos Diferentes Critérios
X1l — O laudo de avaliacdo devera indicar o valor da companhia segundo os seguintes critérios:

a) preco médio ponderado de cotacdo das acdes da companhia objeto na bolsa de valores ou no
mercado de balcdo organizado, discriminando os precos das agdes por espécie e classe:

1. dos 12 (doze) meses imediatamente anteriores a publicacdo até a data do fato relevante; e
2. entre a data de publicacédo do fato relevante e a data do laudo de avaliacao.

b) valor do patriménio liquido por acdo da companhia objeto apurado nas Gltimas informacdes
periddicas (anuais ou trimestrais) enviadas a CVM;

c) valor econdmico da companhia avaliada, com indicacao, inclusive, do valor por acdo, calculado
por, pelo menos, uma das seguintes metodologias:

1. fluxo de caixa descontado;

2. multiplos de mercado; ou
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3. multiplos de transacdo comparaveis, conforme se entender fundamentadamente mais adequado
ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente.

d) outro critério de avaliacdo escolhido pelo avaliador geralmente aceito no ramo de atividade da
companhia avaliada, previsto em lei ou aceito pela CVM, para a defini¢cdo do preco justo ou intervalo de
valor, se for o caso, e ndo abrangido nas alineas anteriores.

X1l — O laudo de avaliacdo devera apresentar:

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

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

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

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

Valor Econdmico pela Regra do Fluxo de Caixa Descontado

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

a) 0 laudo de avaliacdo devera contemplar as fontes, os fundamentos, as justificativas das
informacGes e dos dados apresentados, indicacdo das equacdes utilizadas para o calculo do custo do
capital, bem como as planilhas de célculo e projecdes utilizadas na avaliacdo por valor econémico, com
destaque para as principais premissas utilizadas e justificativa para cada uma delas;

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

c) deverdo ser considerados os ajustes feitos por outros ativos e passivos ndo capturados pelo fluxo
de caixa operacional, incluindo divida financeira, contingéncias, posicdo de caixa, ativos e passivos ndo
operacionais, entre outros, cujos valores deverdo ser fundamentados;

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

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

f) devera ser informada a unidade monetaria de todos os valores lan¢ados.
Valor do patrimdnio liquido avaliado a precos de mercado

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

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

b) o valor dos ativos deve ser avaliado em referéncia aos precos de mercado sob condicbes de
liquidagdo ordenada, ou de “equivalentes correntes de caixa”, ou seja, ndo deve ser considerado o valor de
liguidacdo em condicGes de venda forcada, a qualquer custo.

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

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

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

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

c) passivos monetarios, como dividas, débitos a pagar, avaliados pelo valor justo, conforme
definido na letra “a” desse item; e
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d) contingéncias, como a¢des contra o estado sobre questdes tributarias e outras questdes judiciais,
avaliados segundo o desfecho mais provavel.

XVIII — A demonstracdo do valor de patriménio liquido a pregos de mercado discriminara de forma
dedutiva os ativos e exigiveis, restando o Patrimdnio Liquido a pregos de mercado que, dividido pelo
namero de acdes, indicara o patriménio liquido a precos de mercado por acao.

Valor Econdmico pelo Critério dos Multiplos

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

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

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

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

Glossario

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



