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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n°® 32/2016-CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 18 de fevereiro de 2016.

Ao Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: OPA para cancelamento de registro de Marina de Iracema Park S.A., com adocao de
procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instru¢cdo CVM n° 361/02 - Processo CVM
n° RJ-2015-4262

1. Requer a Industria Naval do Ceara S.A. (“Ofertante”) o registro de oferta publica de aquisicao de
acoes (“OPA” ou “Oferta”) para cancelamento de registro de sua controlada Marina de Iracema Park
S.A. (“Companhia” ou “Marina Park™), inscrita no CNPJ sob o n° 07.334.600/0001-35, com a adoc¢éo
de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrugdo CVM n° 361/02 (“Instrugdo CVM
361").

2. A Companhia tem seu capital social representado atualmente por 95.244.338 a¢des ordinarias e
1.316.954 acdes preferenciais, sendo a totalidade das a¢6es ordinérias de titularidade da Ofertante e de
pessoas a ela vinculadas, 911.645 a¢es preferenciais (69,22% do total dessa espécie) de titularidade da
Ofertante e 405.309 acGes preferenciais (30,78% do total dessa espécie) de titularidade de outros
acionistas que nao a Ofertante ou pessoas a ela vinculadas, encontrando-se, portanto, em circulacéo.

3. A adocdo de procedimento diferenciado, nos termos do disposto no art. 34 da Instrucdo CVM 361,
consiste na:

(i) dispensa da realizacdo de leildo em bolsa de valores, previsto pelo inciso VII do art. 4° da
Instrucdo CVM 361;

(ii) dispensa da publicacdo de instrumento de OPA (“Edital”), previsto pelo art. 11 da Instrucdo
CVM 361; e

(iii) inversdo simples do quorum de 2/3 estabelecido no inciso Il do art. 16 da Instrucdo CVM 361,
de modo que o cancelamento de registro da Companhia  esteja condicionado a nao discordancia
de acionistas titulares de pelo menos 1/3 de suas a¢6es em circulagéo.

4. A Ofertante é controladora da Companhia e, por meio da presente OPA, se dispde a adquirir até a
totalidade das 405.309 acdes preferenciais em circulacdo, que tém como titulares apenas 3 acionistas.

5. O prego por agdo preferencial a ser oferecido na OPA, que contard com pagamento a vista, € de R$
0,4447, tendo sido definido com base em laudo de avaliacdo elaborado pela Pax Consultoria e
Assessoria Empresarial Ltda (“Avaliador”), resultando no valor de R$ 180.240,91 para a referida
oferta, caso todas as 405.309 a¢6es objeto da mesma sejam alienadas.
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|. Histoérico do Processo

6. Em 11/05/2015, a Ofertante protocolou expediente na CVM (fls. 1 a 90) solicitando a dispensa da
realizacdo da OPA para cancelamento de registro da Companhia ou, alternativamente, o registro da
referida OPA com a adocdo de procedimento diferenciado, nos termos do disposto no art. 34 da
Instrugdo CVM 361.

7. Em 27/05/2015, em funcdo do teor do expediente supra e da documentagdo encaminhada anexa ao
mesmo, encaminhamos o Oficio n° 85/2015/CVM/SRE/GER-1 (fls. 93 a 95) a Ofertante, esclarecendo
que: (i) havendo titulares de acdes em circulacdo, a OPA em questdo sO poderia ser dispensada caso
houvesse a anuéncia dos mesmos quanto ao cancelamento de registro da Companhia sem a realizacdo
da referida oferta; e (ii) de outra forma, a anélise do procedimento diferenciado por esta area técnica,
baseando-se nos precedentes deliberados pelo Colegiado da CVM, carecia de documentagédo
complementar, a qual deveria entdo ser encaminhada.

8. Em 15/06/2015, a Ofertante protocolou expediente na CVM (fls. 100 a 131) por meio do qual
encaminhou documentacdo complementar, em resposta ao Oficio n°® 85/2015/CVM/SRE/GER-1, em
linha com o que foi pontuado no item (ii) do paragrafo acima, ratificando, dessa forma, o pleito de
registro da OPA com a adogéo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrucdo CVM
361.

9. Em 22/07/2015, ap6s anélise da documentacdo apresentada por meio dos expedientes de 15/06/2015
e 11/05/2015, ja no ambito do pedido de registro da OPA com a adoc¢édo de procedimento diferenciado,
encaminhamos o Oficio n° 114/2015/CVM/SRE/GER-1 (fls. 154 a 159) a Ofertante, apresentando
exigéncias, nos termos da Lei n° 6.404/76 (“LSA”) e da Instrucdo CVM 361.

10. Em 20/08/2015, a Ofertante protocolou expediente na CVM (fls. 162 a 724), em resposta ao Oficio
n° 114/2015/CVM/SRE/GER-1, encaminhando documentacdo atualizada em atendimento as exigéncias
propostas por meio do referido Oficio.

11. Em 02/09/2015, encaminhamos o Oficio n® 143/2015/CVM/SRE/GER-1 (fls. 726 a 729) a
Ofertante, reiterando as exigéncias apresentadas por meio do Oficio n° 114/2015/CVM/SRE/GER-1,
que ndo foram atendidas com o expediente protocolado em 20/08/2015.

12. Em 02/10/2015, a Ofertante protocolou expediente na CVM (fls. 732 a 825), em resposta ao Oficio
n° 143/2015/CVM/SRE/GER-1, encaminhando documentacgéo atualizada em atendimento as exigéncias
propostas por meio do referido Oficio.

13. Em 27/11/2015, encaminhamos o Oficio n°® 221/2015/CVM/SRE/GER-1 (fls. 828 a 830) a
Ofertante, reiterando as exigéncias apresentadas por meio do Oficio n® 143/2015/CVM/SRE/GER-1 e
que ndo foram cumpridas com o expediente protocolado em 02/10/2015.

14. Em 11/12/2015, a Ofertante protocolou expediente na CVM (fls. 832 a 1090), em resposta ao
Oficio n° 221/2015/CVM/SRE/GER-1, encaminhando documentacdo atualizada em atendimento as
exigéncias propostas por meio do referido Oficio.

Il. Caracteristicas da OPA

15. Primeiramente, cabe destacar que a presente OPA é obrigatdria, nos termos do § 4° do art. 4° da
LSA, sendo condicgéo precedente para o cancelamento de registro da Companhia de que trata o art. 21
da Lei 6.358/76 (“Lei 6.385").

16. Ademais, a Ofertante solicita a aprovagédo da CVM para a realizagdo de procedimento diferenciado,
com a dispensa dos requisitos citados no paragrafo 3° acima, nos termos do que preceitua o art. 34 da
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Instrugdo CVM 361.

17. Cabe lembrar, ainda, que a presente OPA ¢é destinada a apenas 3 acionistas, titulares de 405.309
acOes preferenciais de emissdo da Companhia em circulagdo, representativas de 30,78% do total da
referida espécie.

18. A Ofertante contratou a Pax Corretora de Valores S.A. (“Instituicdo Intermediéria”) para garantir o
controle operacional e a liquidacao financeira da Oferta, além do pagamento do preco de compra, em
caso de exercicio da faculdade a que se refere 0 § 2° do art. 10 da Instrucdo CVM 361 (put).

19. A referida liquidacéo financeira sera realizada pela Instituicdo Intermediaria em até 15 dias apos a
data em que for finalizado o periodo de manifestacdo por parte dos acionistas objeto da Oferta
(“Periodo de Manifestacdo™), que se iniciara com a divulgacdo do “Aviso Resumido da OPA” e se
encerrard 45 dias apos a referida divulgagéo.

20. Ja a garantia da liquidagéo financeira da OPA, prevista pelo 8§ 4° do art. 7° da Instrucdo CVM 361,
dar-se-a por meio de depdsito a ser realizado pela Ofertante, previamente a Oferta, em conta vinculada
da Instituicdo Intermediaria, junto ao Banco BM&FBovespa de Servico de Liquidacéo e Custodia S.A.,
sendo os recursos ali disponiveis transferidos aos acionistas que manifestarem a intengdo de vender
suas acOes na OPA, por meio de Transferéncia Eletronica Disponivel — TED, para as contas por eles
informadas quando do preenchimento do Formulério de Manifestacdo (documento por meio do qual o
acionista ird se manifestar com relacdo a Oferta, seja alienando suas ac¢Ges, ou apenas discordando ou
concordando com o cancelamento de registro).

21. Decorridos 4 dias da data em que se encerrar 0 Periodo de Manifestacéo, a Instituicdo Intermediaria
encaminhard & CVM a descricdo do resultado da Oferta, contendo informagdo sobre a quantidade de
acOes adquiridas e sobre o atingimento ou ndo do quérum para cancelamento de registro.

22. O preco por acao objeto da OPA, no valor de R$ 0,4447, foi estabelecido pela Ofertante observando
0 previsto no 8 4° do art. 4° da LSA e no inciso | do art. 16 da Instrucdo CVM 361, com base em Laudo
de Avaliagdo (fls. 780 a 825), elaborado por Pax Consultoria e Assessoria Empresarial Ltda.
(“Avaliador”), que se utilizou da metodologia do fluxo de caixa descontado para a definicdo do referido
valor.

23. A esse respeito, cabe mencionar que o méetodo do fluxo de caixa descontado foi selecionado pelo
Avaliador como aquele que melhor captura as perspectivas da administracdo sobre o crescimento de
longo prazo e as necessidades de investimento, a despeito de terem sido aplicadas outras metodologias,
em atendimento ao item XII do Anexo I11 da Instrucdo CVM 361, quais sejam: (a) valor do patrimonio
liquido por agdo, resultando no valor de R$ 0,3408 por acéo; e (b) valor econémico calculado com base
em multiplos de mercado, resultando no valor de R$ 0,8290 por acao.

24. Ressalta-se que a Ofertante, ao ser questionada, por intermédio do Oficio n® 114/2015/CVM/SRE
IGER-1 (fls. 154 a 159), a respeito do motivo pelo qual ndo considerou o valor de R$ 0,8290 como o
mais adequado na definicdo do preco por acdo a ser ofertado na OPA, informou que tal valor: “néo foi
considerado um prego justo, pois as empresas escolhidas como comparaveis possuem diferentes
especificidades (como perspectivas de crescimento e plano de negdcios) e estdo inseridas em diferentes
contextos (com diferentes perspectivas macroecondmicas) quando comparadas com a Companhia”.

25. Dessa forma, tendo sido o preco por acdo definido em R$ 0,4447, o valor total da Oferta seré de R$
180.240,91, caso todas as a¢Oes objeto da mesma sejam adquiridas.

26. Caso ocorra a aceitacdo da OPA por titulares de mais de 1/3 e menos de 2/3 das acGes em
circulacdo, a Ofertante adquirira até 1/3 das referidas a¢des, procedendo-se o rateio entre os aceitantes,
nos termos do art. 15 da Instru¢cdo CVM 361.

27. Tendo em vista os procedimentos diferenciados pleiteados, conforme listamos no paragrafo 3°
acima, a OPA prevé o que segue:
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(i) em substituicdo a publicacdo do Edital da OPA, haverd a publicacdo de Aviso Resumido da
OPA, no Diério Oficial do Estado do Ceara e no jornal O Estado, com vistas a divulgar a Oferta,
fazendo remissdo aos sites da Ofertante, da Companhia e da CVM, onde estardo disponiveis o
referido Edital, o Laudo de Avaliacdo e o Formulario de Manifestacdo, este ultimo previsto em
substituicdo a realizacdo do leildo da Oferta;

(ii) divulgacéo de Fato Relevante sobre a OPA, no qual constaréo os sites em que estara disponivel
0 Aviso Resumido da OPA,;

(iii) havera também o envio por correio do Edital e do Laudo de Avaliacdo aos acionistas objeto da
Oferta, mediante aviso de recebimento, tendo como anexo o Formulario de Manifestacéo;

(iv) os acionistas objeto da OPA deverdo preencher e enviar o Formulario de Manifestacdo a
Instituicdo Intermediaria, sendo que a Ofertante arcara com o0s custos referentes ao
reconhecimento de firma e envio do referido formulario;

(v) deposito do valor da Oferta em conta vinculada da Instituicdo Intermediéria, junto ao Banco
BM&FBovespa de Servico de Liquidacdo e Custodia S.A., feito pela Ofertante, com fins de
garantir sua liquidacéo financeira;

(vi) dados os pleitos de dispensa de realizacdo de leildo e de inversdao do quorum de 2/3, de que
trata o inciso Il do art. 16 da Instru¢do CVM 361, a verificacdo do sucesso da OPA se dara
mediante contabilizacdo da manifestacéo externada pelos acionistas por meio de preenchimento do
Formulério de Manifestacdo, a ser realizada pela Instituicdo Intermediéria, de modo que a OPA
tera sucesso caso ndo se verifique discordancia expressa por parte de acionistas titulares de mais
de 1/3 das ag¢bes em circulacdo, sendo agdes em circulagdo, nesse caso, apenas aquelas cujos
titulares venderem suas ac¢des, ou manifestarem-se concordando ou discordando do cancelamento
de registro; e

(vii) em analogia ao que preceitua o0 § 1° do art. 12 da Instrucdo CVM 361, que prevé que o leildo
da Oferta seja realizado no prazo minimo de 30 e méaximo de 45 dias contados da publicacdo do
Edital, os acionistas objeto da OPA terdo até 45 dias para se manifestar, a partir da publicacdo do
Aviso Resumido da OPA.

111._ Alegactes da Ofertante

28. Visando sustentar e obter sucesso em relacao ao seu pleito de ado¢éo de procedimento diferenciado,
com as dispensas ora requeridas, nos termos do art. 34 da Instrucdo 361, a Ofertante apresenta o
arrazoado abaixo transcrito com seus grifos originais.

29. Quanto a dispensa de realizacdo de leildo em bolsa de valores, prevista pelo inciso VII do art. 4° da
Instrugdo CVM 361

“O procedimento alternativo proposto atende as caracteristicas da presente
oferta uma vez que ela se dirige a apenas 3 (trés) acionistas. O leildo é um
procedimento que deve ser adotado quando efetivamente haja numero de
acionistas que o justifiquem. O procedimento, como € sabido por essa CVM,
traz outros custos como os emolumentos e taxas de liquidacdo cobrados pela
entidade que o realiza (i.e. BM&FBovespa), bem como um custo maior para a
contratacdo da instituicdo intermediaria e outros prestadores, publicacoes
(conforme ja disposto). O procedimento a ser seguido, conforme descrito na
Instrugéo CVM 361/02, demanda a mobilizacdo de mais pessoal interno da
Companhia, assim como externos. Estima-se, em grandes numeros, que a
realizacdo do leildo representaria uma acréscimo de R$50.000,00 (cinquenta
mil reais), o0 que representa mais de 27% do valor total em questdo na oferta.
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Entende-se, assim, como amplamente demonstrado e ainda como ja decidido
reiteradas vezes por esta CVM, que o procedimento especial ora proposto
atende em sua totalidade objetivo do leildo, sem gerar custos pecuniarios e
operacionais desnecessarios a Companhia.”

30. Quanto a dispensa da publicagdo do Edital da OPA, nos termos do caput do art. 11 da Instrucéo
361:

“No que se refere a este item, estima-se que a dispensa dessa publicacdo
geraria uma economia relevante e ainda ndo traria qualquer prejuizo ao
mercado. Entende-se que a publicacdo em sites de interesse na rede mundial
de computadores, conforme especificado adiante, cumpriria a funcdo de
informar, sem gerar um custo desnecessario. Note-se que ja foi publicado,
conforme Oficio desta CVM de n. 85/2015/CVM/SRE/GER - 1, Fato Relevante
no qual se informou sobre o pedido de registro de OPA para cancelamento de
registro, no jornal O Estado, em Fortaleza-CE, local da sede da Companhia e
no qual faz suas publicagdes desde a concessdo de seu registro de companhia
aberta. Nesse jornal, e ainda no Diario Oficial do Estado do Ceara, estima-se
que o custo de publicacdo de aviso aos acionistas seria em torno de R$
5.000,00 (cinco mil reais) enquanto do instrumento de OPA seria em torno de
R$35.000,00 (trinta e cinco mil reais)[1]. Note-se que, tendo em vista que o
valor total da oferta seria de R$180.240,91, esse ultimo valor representa quase
20% (vinte por cento) do valor total da oferta. O entendimento de que o
pagamento desse valor néo justifica é refor¢cado pelo fato de que, no que pese
varias publicagdes terem sido efetuadas nos jornais costumeiramente usados
pela Companhia (O Estado e Diario Oficial do Estado do Ceara), os acionistas
aos quais se dirige a presente oferta jamais mostraram interesse em qualquer
dos eventos societarios da Companhia. Assim, a publicagdo do Instrumento de
OPA apenas geraria custo, sem qualquer contrapartida”.

31. Quanto ao pleito de inversdo simples do quorum de 2/3 previsto pelo inciso Il do art. 16 da
Instrucdo CVM 361:

“O pedido de inversdo de quorum deve-se ao total absenteismo dos acionistas
aos quais se dirige a Oferta, ndo obstante as tentativas de contato(...). Tal
absenteismo se comprova pela auséncia dos acionistas nas Ultimas assembleias
conforme lista de presenca anexas 774 a 777. Note-se que nunca houve
distribuicéo de dividendos pela companhia, portanto ndo houve retirada desses
dividendos pelos acionistas aos quais se destina a oferta.”

32. Ademais, a Ofertante ainda apresentou as seguintes consideracfes quantos aos pleitos de
procedimento diferenciado, mais especificamente no que tange a alguns precedentes:

“Além das fundamentacOes faticas apontadas neste arrazoado, apontam-se
diversos precedentes em que essas exigéncias foram dispensadas, em casos que
guardam relevante similitude com a situacdo da Companbhia, a saber:

Com relacéo ao pedido de dispensa de publicagcéo do Instrumento de OPA e
realizacdo de leildo em Bolsa, cita-se inicialmente o0 PROC. RJ2006/5046, no
qual o Colegiado desta Autarquia decidiu pelo{:}

[trecho da ata da decisdo do Colegiado da CVM, de 12/12/2006, no
ambito do referido Processo]

“(ii) pelo deferimento da dispensa de realizacéo de leildo em bolsa de
valores, desde que haja contratacdo de instituicdo intermediaria, de
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forma a garantir segurancga operacional e financeira a operacao.

(iii) pelo deferimento da dispensa de elaboracéo e publicacdo do edital
de oferta pablica, uma vez adotado o procedimento alternativo de
publicacdo de Fato Relevante ou Aviso aos Acionistas proposto pela area
técnica.”

Nesse caso, a pleiteante, Companhia Energética de Sergipe, aponta argumentos
que também fundamentam o presente pedido:

[trecho das alegacges da requerente do Processo CVM n° RJ-2006-5046]

“Concentracdo extraordinaria das acdes da companhia. A composi¢ao
acionaria da Energipe, em 30/6/2006, indica que o total de acGes objeto
da OPA é de 132 a¢Oes ordinarias, equivalentes a 0,1188% do total do
capital social da Energipe, o que configura uma concentracao de acgoes
da espécie ordinaria. Todas as acOes preferenciais de emissdo da
Energipe sdo de propriedade do controlador;

Valor total e impacto da oferta para o mercado. A Companhia pretende
oferecer aos acionistas detentores das acdes-objeto o valor de R$
7.026,92 por acdo ordinaria, tomando-se por base o valor patrimonial
dessas ac¢des. Considerando as 132 ac¢fes ordinarias de titularidade de
acionistas minoritérios, o valor total da oferta seria de R$ 927.533,44,
valor que é pouco significativo em comparagdo com o patrimonio liquido
da Energipe, que na data-base de 31/3/2006 era superior a R$ 780
milhdes. Logo, a oferta ndo causaria impacto no mercado.

Substituicdo do edital de oferta publica pela carta-proposta. A carta-
proposta que a Energipe pretende encaminhar aos acionistas
minoritarios contém todas as informacdes pertinentes a oferta, nos
termos da Instrucdo. Desta forma, tais informacgdes seriam entregues
diretamente aos titulares das agdes-objeto, ndo sendo justificavel a
imposicao de custos para a Companhia com a elaboracéo e publicacao
de edital contendo as mesmas informacdes, ja que todos os acionistas
estariam devidamente informados.”

No que tange a inversao simples do quérum estabelecido no inciso Il do art. 16
da Instrucdo 361/02, tem-se, no processo PROC. RJ2010/14455, situacdo e
pedido materialmente similares ao da Companhia, na qual foi deferida a
inversao, sendo, veja-se:

[trecho da ata da decisdo do Colegiado da CVM, de 01/02/2011, no
ambito do referido Processo]

“Quanto ao pedido subsidiario, a SRE opinou a favor da inversdo do
quérum de modo a que o cancelamento do registro da Companhia esteja
condicionado a ndo discordancia de acionistas representantes de mais de
1/3 das acBes em circulacéo, tendo em vista:

i. que o forte absenteismo dos acionistas nas assembleias gerais
ocorridas nos ultimos trés anos, bem como o baixo indice de pagamento
dos dividendos declarados nesse periodo, indicam o risco de nenhum
acionista se habilitar na OPA; e

ii. 0 baixo impacto da OPA no mercado, em virtude da baixa liquidez das
acOes de emissdo da Companhia.
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O Colegiado, tendo em vista os precedentes a respeito do tema e a
manifestacdo da SRE, deliberou a concessdo do procedimento
diferenciado para o cancelamento do registro da Companhia
Bandeirantes de Armazéns Gerais, autorizando que o cancelamento do
registro da Companhia esteja condicionado a ndo discordancia de
acionistas representantes de mais de 1/3 das a¢fes em circulacao™

Ainda nesse mesmo sentido, a manifestacdo da area técnica, acatada pelo
Colegiado da CVM no PROC. RJ2009/10288:

[trecho das consideragbes da SRE constantes do MEMO/SRE/GER-1
/N°15/2010, elaborado no &mbito do referido Processo]

“Pela andlise deste e dos demais precedentes, observamos que 0
Colegiado tem deliberado favoravelmente ao pleito de inversdo de
guorum para o sucesso da OPA para cancelamento de registro quando
ha concentragdo extraordinaria de ac¢des, cumulado com o baixo valor a
ser recebido pelos acionistas que se habilitarem na OPA.

No caso em tela néo se verifica a primeira condi¢do, mas sim a segunda,
acrescida do argumento, a nosso ver proprio, presente também no caso
da Parmalat, da dificuldade para identificacdo e localizacdo de
acionistas minoritarios, diante da desatualiza¢ao de seus cadastros junto
a Companhia e da auséncia de acionistas minoritarios habilitados na
OPA por alienacéo de controle realizada em 2007.

Sendo assim, manifestamos nossa opinido favoravel ao atendimento do
pleito de inversdo do quérum previsto no inciso Il do art. 16 da instrugéo
CVM 361, passando a nova condi¢do a ser a ndo-discordancia de 1/3
das agdes em circulagéo (free-float).”

Valido ainda citar o PROC. RJ2009/6790 no qual o Colegiado dessa CVM
deferiu a dispensa de requisitos, nos seguintes termos:

[trecho da ata da decisdo do Colegiado da CVM, de 08/12/2009, no
ambito do referido Processo]

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

Citem-se, ainda as seguintes decisdes do Colegiado, da CVM, todas deferindo
pedidos de dispensa de requisitos nos mesmos moldes, ou mesmo mais para
além dos ora pleiteados pela Companhia, todos colacionados pela area técnica
da CVM no criterioso MEMO/SRE/GER-1/N°235/2009, junta a deciséo do
colegiado no processo PROC. RJ2009/6790:

[trecho das consideracBes da SRE constantes do MEMO/SRE/GER-1
/N°235/2009, elaborado no &mbito do referido Processo]
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“i) Decisdo do Colegiado de 14/4/2009, referente a consulta sobre OPA
para cancelamento de registro da Parmalat Brasil S.A. — Processo CVM
RJ-2009-2212.

"A consulta se refere a possibilidade das seguintes dispensas: (i)
observagéo do disposto no inciso 11 do art. 16 da Instrugdo 361/02,
que prevé quorum especifico para o sucesso da OPA para
cancelamento de registro; (ii) leildo em bolsa de valores, nos
termos do inciso VII do art. 4° da Instrucdo 361/02; (iii)
contratacdo de instituicdo intermediéria, nos termos do inciso IV
do art. 4° da Instrucédo 361/02; e (iv) elaboracdo e publicacéo de
edital de oferta publica, nos termos dos arts. 11 e 12 da Instrucéo
361/02.

(..)

Ademais, a area técnica manifestou-se favoravelmente a concessao
das seguintes dispensas: (i) inversdo do quérum para o sucesso da
OPA; (ii) leildo em bolsa de valores; (iii) contratacdo de
instituicdo intermediaria, desde que a ofertante contrate
instituicdo para o controle operacional da OPA, esclarecendo,
ainda, os procedimentos relacionados a apresentacdo do
formulario de discordancia, sem onerar o acionista minoritario
com custos decorrentes do envio de expediente com Aviso de
Recebimento; e (iv) elaboracdo e publicacdo de edital de oferta
publica.

O Colegiado, nos termos da manifestacdo da area técnica,
deliberou conceder as dispensas solicitadas, discordando
unicamente quanto a mudanca da base de célculo para aferi¢éo do
quérum invertido, nos termos propostos pela Lacteos do Brasil
S.A.. Assim, o sucesso da OPA dependera da nao-discordancia de
1/3 das acdes do free float (e ndo da base do art. 16 da Instrugéo
361/02, que considera os acionistas que se habilitaram na OPA)."

(ii) Decisdo do Colegiado de 3/2/2009, referente & OPA unificada por
alienacdo de controle e por aumento de participacdo da Excelsior
Alimentos S.A. — Processo CVM RJ-2008-7040

"A Ofertante solicita as seguintes dispensas: (i) leildo em bolsa de
valores; (ii) contratagdo de instituicdo intermediaria; e (iii)
elaboracéo e publicacéo de edital de oferta publica.

A area técnica manifestou-se favoravelmente, através do
Memo/SRE/GER-1/26/09, com relacdo: (i) a unificacdo das
ofertas; (ii) ao procedimento de desisténcia da OPA por aumento
de participacdo, conforme previsto pela Ofertante; (iii) a dispensa
de elaboracéo e publicacdo de edital de oferta publica; e (iv) a
dispensa de realizacéo de leildo em bolsa de valores. No entanto, a
area técnica se manifestou contraria a concessao da dispensa de
contratacdo de instituicdo intermediaria, pois a independéncia no
controle operacional e a garantia da liquidagao financeira da OPA
seriam relevantes, tanto pelo fato de haver possibilidade de serem
pagas superveniéncias ativas, quanto por conta da previsdo de a
Ofertante poder desistir da OPA por aumento de participacao.
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O Colegiado, nos termos da manifestacdo da &rea técnica,
deliberou conceder as dispensas solicitadas, discordando da area
técnica unicamente quanto a impossibilidade de dispensar a
contratacdo de instituicdo intermediaria. O Colegiado decidiu por
conceder referida dispensa, tendo em vista que a presente OPA se
destina a cinco acionistas apenas e que ndo conta com quorum
especifico para o seu sucesso."

(iii) Decisédo do Colegiado de 13/11/2007, referente a OPA por alienacéo
de controle da Calgcados Azaléia S.A. — Processo CVM RJ-2007-9773:

"Especificamente, a Ofertante solicita as seguintes dispensas: (i)
leildo em bolsa de valores; (ii) contratagdo de instituicdo
intermediaria; e (iii) elaboracdo de laudo de avaliacdo da
Companhia.

Pelos argumentos apresentados no Memo/SRE/GER-1/354/07, o
Colegiado deliberou conceder as dispensas solicitadas, desde que
(i) as exigéncias constantes do OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N°
2034/07, de 01.11.07, sejam devidamente atendidas; (ii) seja
estendido aos acionistas minoritarios o0 mesmo tratamento dado ao
antigo controlador, conforme disposto na clausula segunda do
contrato de compra e venda de acbGes de emissdo de Pilar
Empreendimentos Imobiliarios S.A. (sociedade que detinha
99,16% das acbes com direito a voto da Calcados Azaléia S.A.),
inclusive quanto a emissdo, também para o0s acionistas
minoritarios que optarem por receber preco parcelado, das notas
promissdrias mencionadas no item 2.2 do referido contrato."

(iv) Decisao do Colegiado de 13/11/06, referente a OPA , por alienacéo
de controle, da Plascar Participac¢Oes Industriais S.A. — Processo CVM
n® RJ-2006-3881:

"O Colegiado, nos termos do MEMO/SRE/GER-1/n® 255/06,
acompanhou o entendimento da area técnica que se manifestou
pela realizacdo da OPA, desde que seja encaminhado o laudo de
avaliacdo, nos termos do art. 8° da Instrugdo, com a adocéo dos
procedimentos propostos pela Ofertante, e consequente dispensa
dos seguintes procedimentos: (i) publicacdo de edital de OPA; (ii)
leildo em bolsa de valores; e (iii) contratacao de intermediério da

oferta.”
(v) Decisdo do Colegiado de 12/12/06, referente a OPA para
cancelamento de registro da Torcedor S.A. — Processo CVM n°

RJ-2006-6148:

"Trata-se de requerimento de Torcedor S.A. da adocdo de
procedimento diferenciado no éambito da oferta puablica de
aquisicdo de acdes, visando o cancelamento de seu registro de
companhia aberta, nos termos do art. 34 da Instrugdo CVM n°
361/02, consistente em: (i) inobservancia do quorum de
verificacao do sucesso da OPA de que trata o art. 16 da Instrugéo;
(ii) dispensa de elaboracgédo e publicacdo de edital de oferta; (iii)
dispensa de realizacdo de leiléo; (iv) dispensa de elaboracédo de
laudo de avaliacdo; e (v) dispensa de contratacdo de instituicao
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intermediaria.

O Colegiado deliberou conceder as dispensas recomendadas no
MEMO/SRE/GER-1/N° 275/06, e também aquela relativa a
verificacdo do quérum de que trata o art. 16 da Instrucéo 361/02,
tendo em conta que a companhia tem pouquissimos acionistas.
Portanto, na hipGtese de o0s acionistas minoritarios nao
responderem a oferta postal no prazo de 30 dias do envio, ndo sera
exigida a verificacdo da condicdo prevista no inciso Il do art. 16
da cita Instrucdo, como condigdo para o cancelamento do registro
da companhia.”

Nota-se, assim, que os pedidos da Companhia em nada destoam do
entendimento consolidado dessa autarquia, no que tange a dispensa de
requisitos exigidos para o cancelamento de registro de companhia aberta,
quando essa dispensa ndo acarreta qualquer prejuizo ao mercado e/ou aos
investidores, mas, ao contrario, representa economia de recursos e tempo por
parte da Companhia. llustra muito bem esse entendimento, o0 argumento que se
encontra no voto proferido pelo Diretor Luis Antonio Sampaio Campos, no
processo RJ 2003/11238:

[trecho do voto do ex-Diretor Luis Antonio Sampaio Campos, no ambito
do Processo CVM n° RJ-2003-11238]

"Pretendo apenas registrar, sem me alongar, que a Instru¢do CVM n° 361
visou, sobretudo, equilibrar e conciliar os interesses, dos minoritarios,
da companhia, dos ofertantes e do controlador, no que toca ao processo
de oferta publica de aquisicé@o de acdes.

Foi elaborada para ajustar os interesses e protecGes nas ofertas publicas
em geral, com vistas inclusive as grandes companhias, com larga base
acionaria. Naturalmente, ela se aplica, a principio, a toda oferta publica
de acbes de companhia aberta. Disso decorre que em certos casos a
instrucé@o pode ser excessivamente "pesada” e acabar por representar um
onus desproporcional e o tal equilibrio que se buscou alcancar acaba
desmedido para um dos lados. Dai porque o art. 34 prevé a possibilidade
de tratamento excepcional para determinadas ofertas puablicas de
aquisicdo e pode ser aplicado sempre que a CVM entender que a
protecdo que se imaginou em tese no caso especifico ndo se justifica ou
que, dentro da realidade e especificidade da oferta, representa um 6nus
desproporcional, de forma a que aquele equilibrio que se procurou obter
com a intervencéo reguladora pode néo fazer sentido."

Em contrapartida, a Controladora e a Instituicdo Intermediaria propde, no
sentido de salvaguardar os interesses dos investidores eventualmente
interessados em vender sua participacdo por ocasido do cancelamento do
registro de companhia aberta:

(i) Contratacdo de instituicdo intermediaria para garantir o controle
operacional, a liquidacdo financeira e o pagamento do preco de compra
(Contrato Anexo);

(ii) Elaboracéo de laudo de avaliacdo por empresa especializada (J& anexado,
constando do valor a ser pago por acdo no caso de interesse na alienacéo das
acdes da companhia). O preco ofertado por acdo € de R$0,4447 (quarenta e
quatro virgula quarenta e sete centavos de real) definido pela ofertante como
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preco justo, com base no valor econémico, pelo método do fluxo de caixa
descontado, constante do laudo de avaliacdo anexo, e sera (i) ajustado por
Dividendos, Juros Sobre Capital Proprio, Bonificagdes, Desdobramentos,
Grupamentos e Conversdes de A¢des eventualmente declarados ou incorridos e
(if) pago em moeda corrente nacional na data de liquidagdo da OPA. O preco
de R$ 0,4447 representa um valor implicito de R$ 42,9 milhdes para 100% das
acOes da Companhia;

(iii). Divulgacao de carta-convite aos acionistas nas paginas da Controladora,
da Companhia e da CVM na rede mundial de computadores, juntamente com o
Formulario de Manifestacéo;

(iv). Divulgacdo na pagina da CVM na rede mundial de computadores, pelo
sistema IPE, fato relevante sobre a OPA, no qual deverdo constar as paginas
da rede em que a referida carta-convite estara disponivel; e

(v). Previsdo expressa na carta-convite que a Controladora se compromete a
arcar com 0s custos a que estiverem sujeitos os acionistas objeto da OPA, no
caso de aderirem a oferta.”

V. Nossas Consideracdes

33. Preliminarmente a analise dos pleitos da Ofertante, cabe verificarmos o que dispbe o art. 34 da
Instrucdo CVM 361, sobre a possibilidade da adogéo de procedimento diferenciado em relacdo aqueles
ordinariamente previstos pela referida Instrucao:

“Art. 34. Situagdes excepcionais que justifiguem a aquisicdo de acfes sem
oferta publica ou com procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo
Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou aprovacéo de procedimento e
formalidades préprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a
divulgacao de informacGes ao publico, quando for o caso.

81° S30 exemplos das situacdes excepcionais referidas no caput aquelas
decorrentes:

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

Il - da pequena quantidade de acdes a ser adquirida frente ao niimero de acoes
em circulacdo, ou do valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para o
mercado;

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em
regulamentacgao propria;

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

V - de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultdnea em mercados nao
fiscalizados pela CVM.”” (grifo nosso)

34. Da leitura do exposto acima, entendemos que a OPA enquadra-se no que preceitua os incisos | e 1l
do § 1° do art. 34 da Instrucdo 361, tendo em vista a concentragdo extraordinaria das agdes objeto da
OPA, as quais sdo detidas por apenas 3 acionistas, o valor total da Oferta (até R$ 180.240,91) e seu
impacto reduzido para o mercado.

15/06/2016 11:29



. SEI'/ CVM - 0078811 - Memorando :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

12 de 20

35. Sobre as dispensas ora pleiteadas, ressaltamos que a Instrugcdo CVM 361 prevé a necessidade de
publicacdo do instrumento da OPA, realizacdo de leildio em bolsa de valores e aceitacdo ou
concordéancia com o cancelamento de registro por acionistas titulares de mais de 2/3 das agfes em
circulacdo, respectivamente, em seus artigos 11, 12 e 16, nos seguintes termos:

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

“Art. 12. A OPA serd necessariamente efetivada em leildo na bolsa de valores
ou no mercado de balcdo organizado em que as agdes objeto da OPA sejam
admitidas & negociacdo, ou, caso ndo o sejam, em bolsa de valores ou em
mercado de balcdo organizado, a livre escolha do ofertante. e

“Art. 16. O cancelamento do registro para negociagdo de ag0es nos mercados
regulamentados de valores mobiliarios somente sera deferido pela CVM caso
seja precedido de uma OPA para cancelamento de registro, formulada pelo
acionista controlador ou pela prépria companhia aberta, e tendo por objeto
todas as acOes de emissdo da companhia objeto, observando-se os seguintes
requisitos:

1(..);

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

36. Ademais, verificamos que o Colegiado da CVM ja deliberou favoravelmente a aprovacdo de OPA
com a adocdo dos procedimentos diferenciados requeridos pela Ofertante, como nos seguintes
precedentes:

(i) Decisdao do Colegiado de 25/06/2013, referente a OPA por alienacdo de controle de
Excelsior Alimentos S.A. — Processo CVM RJ-2012-8019:

“Trata-se de pedido apresentado pela Marfrig Alimentos S.A. ("Ofertante™) de
registro de oferta publica de aquisicdo de acdes ("OPA™ por alienacdo do
controle de Excelsior Alimentos S.A. ("Companhia"), com adocdo de
procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrucdo CVM 361/02

("Instrucéo™).

A Ofertante solicita a dispensa dos seguintes requisitos da Instrugdo: (i)
realizacdo de leildo em bolsa de valores (inciso VII do art. 4° da Instrucéo); (ii)
contratacdo de instituicdo intermediaria da OPA (inciso IV do art. 4° da
Instrugdo); (iii) publicacdo de instrumento de OPA em forma de edital em
jornal de grande circulacdo utilizado pela Companhia (arts. 10 e 11 da

Instrucéo).

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE manifestou-se
favoravel ao pedido, tendo em vista que: (i) aplica-se ao caso concreto 0
disposto no inciso Il do 8 1° do art. 34 da Instrucdo; (ii) o procedimento
diferenciado proposto atende ao principio previsto no inciso Il do art. 4° da
Instrucdo; (iii) 0s custos incorridos no rito ordinario da OPA sado elevados
guando comparados ao seu valor total; (iv) a presente oferta guarda proporcao
com as caracteristicas observadas em outros precedentes da Autarquia; e (v) a
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auséncia de prejuizo para os destinatarios da oferta.

O Colegiado, com base na manifestacdo da area técnica, consubstanciada no
Memo/SRE/GER-1/N° 30/2013, e, ainda, tendo em vista os precedentes ja
autorizados, deliberou conceder as dispensas pleiteadas.” (grifos nossos)

(ii) Decisdo do Colegiado de 06/03/2012, referente & OPA Unificada por aumento de
participacdo e para cancelamento de registro de Ampla Investimentos e Servicos S.A. —
Processo CVM RJ-2011-12826:

“Trata-se de pedido apresentado por Banco Ital BBA S.A. (Instituicdo
Intermediéria), em conjunto com Endesa Latinoamérica S.A. ("Ofertante™), de
registro de oferta publica unificada para aquisicdo de ac6es (OPA Unificada)
por aumento de participacdo e para cancelamento do registro da Ampla
Investimentos e Servicos S.A. ("Companhia"), com adocdo de procedimento
diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrucdo CVM 361/02.

A Ofertante solicita, ainda, a inversdo do quérum estabelecido no inciso Il do
art. 16 da Instrucdo CVM 361/02 com mudanca da base de calculo, de forma
gue o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado a nao
discordancia de acionistas representantes de mais de 1/3 do free float (acdes
em circulacdo, conforme definidas no inciso 11l do art. 3° da Instrucdo CVM

361/02).

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE manifestou-se
favoravel ao pedido, considerando: (i) o baixo impacto para o mercado, tendo
em vista a baixa liquidez das acGes objeto; (ii) o desinteresse de acionistas
minoritarios pela vida social da Companhia; (iii) o procedimento diferenciado
proposto ndo veda aos oito maiores acionistas minoritarios o direito de
decidirem sobre o processo de cancelamento de registro da Companhia, em
linha com o que se observou no precedente da OPA da Companhia
Bandeirantes de Armazéns Gerais (reunido de 01.02.11 — Proc. RJ2010/14455),
em que um Unico acionista objeto detinha 48,45% do free float; e (iv)
precedentes em que o Colegiado deliberou favoravelmente a pleito dessa
natureza.

O Colegiado, tendo em vista a manifestacdo favoravel da SRE, nos termos do
exposto no Memo/SRE/GER-1/N° 021/2012, assim como 0s precedentes no
mesmo sentido, deliberou o deferimento dos pleitos da Ofertante, quanto a: (i)
unificacdo da OPA; e (ii) inversdo do quorum com mudanca de base para
verificacdo do sucesso da OPA Unificada, de modo que o cancelamento do
registro da Companhia esteja condicionado a ndo discordancia de acionistas
representantes de mais do que 1/3 do free float.”” (grifos nossos)

(iii) Decisédo do Colegiado de 13/09/2011, referente a OPA por alienagdo de controle de
Elektro Eletricidade e Servigos S.A. — Processo CVM RJ-2011-6040:

“Trata-se de pedido apresentado pela Iberdrola Energia do Brasil Ltda.
("Ofertante™) de registro de oferta publica de aquisicdo de acBes ("OPA") por
alienacdo indireta do controle de Elektro Eletricidade e Servicos S.A.
("Companhia™), com adocéo de procedimento diferenciado, nos termos do art.
34 da Instrucdo CVM 361/02 (*'Instrucao").

A Ofertante solicita a dispensa dos sequintes requisitos da Instrucdo: (i)
contratacdo de instituicdo intermediaria da OPA (art. 7° da Instrucdo); (ii)
publicacdo de instrumento de OPA em forma de edital em jornal de grande
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circulacdo utilizado pela Companhia (art. 11 da Instrucdo); e (iii) realizacdo
de leildo em bolsa de valores (art. 12 da Instrucdo).

A Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios - SRE manifestou-se
favoravel ao pedido, tendo em vista que: (i) o procedimento diferenciado
proposto pela Ofertante atende ao principio previsto no inciso Il do art. 4° da
Instrucdo CVM 361/02; (ii) os custos incorridos no rito ordinario da OPA sdo
elevados guando comparados ao seu valor total; (iii) a presente oferta guarda
proporcdo com as caracteristicas observadas em outros precedentes da

Autarquia.
O Colegiado, com base na manifestacdo da area técnica, consubstanciada no

Memo/SRE/GER-1/N° 130/11, e, ainda, tendo em vista 0s precedentes j&
autorizados, deliberou conceder as dispensas pleiteadas.” (grifos nossos)

(iv) Decisédo do Colegiado de 01/02/2011, referente & OPA para cancelamento de registro da
Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais — Processo CVM RJ-2010-14455:

“Trata-se da apreciacdo do pedido apresentado pelo BTG Pactual CTVM S.A.,
em conjunto com o Sr. Erico Sodré Quirino Ferreira ("Ofertante"), para a
adocdo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instrucdo
361/02 ("Instrucao™), no ambito do pedido de registro de oferta publica de
aquisicdo de acbes ("OPA™) para cancelamento do registro da Companhia
Bandeirantes de Armazéns Gerais ("Companhia").

O Ofertante solicita a inversdo e majoracdo do quérum estabelecido no inciso
Il do art. 16 da Instrucéo, de forma a condicionar o cancelamento do registro a
nao discordancia de acionistas representantes de mais do que 2/3 das acdes em
circulacdo, conforme definidas no inciso 1l do art. 3° da Instrucao.
Alternativamente, caso se conclua pela inviabilidade da majoracdo do quérum
na forma proposta, o Ofertante requer que o cancelamento do registro da
Companhia esteja condicionado a ndo discordancia de acionistas
representantes de mais de 1/3 das acdes em circulacéo.

[..]

Quanto ao mérito, a SRE manifestou-se desfavoravel a inversdo e majoragao
de quérum, nos termos pleiteados, e favoravel ao pedido subsidiario para que o
cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado a néo
discordancia de acionistas representantes de mais de 1/3 das acgdes em
circulacdo. A SRE considerou inconveniente o deferimento do pedido principal,
considerando: (i) que ndo existe concentracdo extraordinaria das agdes em
circulacdo; (ii) a importancia de o acionista detentor de 48,45% das acfes em
circulagéo ter preservado o seu direito de decidir sobre o processo de
cancelamento de registro da Companhia; e (iii) que a alternativa proposta pelo
proprio Ofertante demonstra que a inversdo do quérum sem sua majoracao
nao inviabilizaria o procedimento da OPA.

Quanto ao pedido subsidiario, a SRE opinou a favor da inversao do quérum de
modo a que o cancelamento do registro da Companhia esteja condicionado a
nao discordancia de acionistas representantes de mais de 1/3 das acdes em
circulacao, tendo em vista:

gue o forte absenteismo dos acionistas nas assembleias gerais ocorridas nos
Ultimos trés anos, bem como o0 baixo indice de pagamento dos dividendos
declarados nesse periodo, indicam o risco de nenhum acionista se habilitar na
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OPA; e

0 baixo impacto da OPA no mercado, em virtude da baixa liquidez das acdes de
emissdo da Companhia.

O Colegiado, tendo em vista 0s precedentes a respeito do tema e a
manifestacdo da SRE, deliberou a concessdo do procedimento diferenciado
para o cancelamento do registro da Companhia Bandeirantes de Armazéns
Gerais, autorizando gue o cancelamento do registro da Companhia esteja
condicionado a ndo discordancia de acionistas representantes de mais de 1/3
das acbes em circulacdo.” (grifos nossos)

(v) Decisé@o do Colegiado de 08/12/2009, referente a OPA por alienacéo de controle de Hopi
Hari S.A. — Processo CVM RJ-2009-6790:

“Trata-se de pedido apresentado por HH Il PT S.A. (“Ofertante’) de registro
de oferta publica de aquisicdo de acGes (“OPA™) por alienacdo de controle da
Hopi Hari S.A. (““Companhia’), com adocdo de procedimento diferenciado,
nos termos do art. 34 da Instrucdo 361/02. O requerente solicita a dispensa dos
sequintes requisitos estabelecidos na Instrucéo 361/02: (i) elaboracéao de laudo
de avaliacdo (art. 8°); (ii) realizacdo de leildo em bolsa de valores ou mercado
de balcdo organizado (art. 12); (iii) elaboracdo e publicacdo de edital (art.
11); e (iv) contratacdo de instituicdo intermediaria (art. 7°).

Em sua manifestacdo, consubstanciada no MEMO/SRE//GER-1/235/09, a SRE
considerou justificada, no presente caso, a concessdo de procedimento
diferenciado e das dispensas solicitadas, tendo em vista a concentracao
extraordinaria das acbes da Companhia, 0 impacto irrisério da OPA no
mercado e o patrim6nio liquido negativo da Companhia desde 2003.

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

37. Cabe ressaltar que, nos casos supramencionados, o Colegiado da CVM considerou salvaguardado o
principio previsto no inciso Il do art. 4° da Instru¢cdo CVM 361, abaixo reproduzido:

“Art. 4° 1l — a OPA sera realizada de maneira a assegurar tratamento
eqlitativo aos destinatarios, permitir-lhes a adequada informagdo quanto a
companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos elementos necessarios a
tomada de uma deciséo refletida e independente quanto a aceitacéo da OPA”

38. Com relagdo a dispensa de publicacdo do Edital, o Colegiado da CVM levou em consideracdo que
os procedimentos diferenciados propostos nos precedentes acima que contaram com a referida dispensa
atendiam ao preceito da ampla divulgacéo da operacéo, constante do art. 11 da Instru¢cdo CVM 361.

39. Ja no que tange a dispensa de realizacao de leildo, o Colegiado da CVM observou, nos precedentes
supramencionados que contaram com a referida dispensa, que os documentos utilizados pelos
ofertantes e pelos acionistas destinatarios daquelas ofertas assemelhavam-se ao conjunto minimo de
documentos apresentados perante qualquer corretora de valores, em caso de leildo em bolsa.
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40. Mais especificamente, dentre os precedentes elencados no paragrafo 36 acima, aqueles que
contaram com dispensa de publicacdo de Edital e realizacdo de leildo em bolsa de valores, obrigacdes
previstas pelos artigos 11 e 12 da Instrugdo CVM 361, contaram com:

(i) OPA por alienacdo de controle de Excelsior Alimentos S.A. — Processo CVM
RJ-2012-8019:

(i.1) publicacdo de "Aviso Resumido aos Acionistas da Excelsior Alimentos
S.A." no Diério Oficial do Estado do Rio Grande do Sul e no jornal Gazeta do
Sul que divulgando a oferta e fazendo remissdo aos sites da Ofertante, da
Companhia e da CVM, onde estardo disponiveis a carta convite, utilizada em
substituicdo ao edital da OPA, a demonstracéo justificada de preco, prevista no
inciso | do § 6° do art. 29 da Instrucdo 361 e o formulario de adesdo,
documentos previstos em substitui¢do a realizacéo do leilao;

(i.2) envio da carta convite supramencionada aos acionistas destinatarios da
oferta, mediante aviso de recebimento, a qual tem como anexos a demonstracao
justificada de preco e o formulario de ades&o; e

(i.3) assuncdo pela ofertante de todos os custos decorrentes do procedimento
diferenciado proposto, como os avisos de recebimento e as demais formalidades
necessarias para a manifestacdo dos acionistas destinatarios que aderirem a
OPA, que se daré através do preenchimento e envio de formulério de adeséo;

(ii) OPA por alienacdo de controle de Elektro Eletricidade e Servicos S.A. — Processo CVM
RJ-2011-6040:

(ii.1) publicacdo de fato relevante que divulgue a oferta e faca remissdo aos
sites da Ofertante, da Companhia e da CVM, onde estardo disponiveis a carta
convite, utilizada em substituicdo ao edital da OPA, a demonstracdo justificada
de prego, prevista no inciso | do 8 6° do art. 29 da Instrucdo CVM 361 e 0s
formularios de manifestagdo, documentos previstos em substituicéo a realizacdo
do leil&o;

(ii.2) envio de carta convite aos acionistas objeto da oferta, mediante aviso de
recebimento, a qual tem como anexos a demonstracao justificada de preco e 0s
formularios de manifestagéo;

(ii.3) preenchimento e envio dos formuléarios de manifestacdo, disponivel nos
sites da Ofertante e da Elektro Eletricidade, a Companhia e ao Itai Unibanco
S.A., por parte dos acionistas objeto que aceitarem a oferta; e

(ii.4) assuncédo pela ofertante de todos os custos decorrentes do procedimento
diferenciado proposto, como os avisos de recebimento e as demais formalidades
necessarias para a manifestacdo dos acionistas objeto que aderirem a OPA.

(iii) OPA por alienacdo de controle de Hopi Hari S.A. — Processo CVM RJ-2009-6790:

(iii.1) disponibilizacéo de carta-convite aos acionistas nos sites da Ofertante, da
Companhia e da CVM, com disponibilizagdo, no site da CVM, pelo sistema
IPE, de fato relevante sobre a OPA, no qual deverdo constar os sites em que a
referida carta-convite estara disponivel; e

(iii.2) comprometimento da Ofertante de arcar com 0s custos a que estiverem
sujeitos os acionistas objeto da OPA, no caso de aderirem a oferta.

41. Na presente OPA de Marina, havera procedimento similar aos acima citados, com vistas a suprir a
ndo publicacdo do Edital e a ndo realizagdo do leildo em bolsa de valores, o qual contara com:
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(i) publicagdo de Aviso Resumido da OPA, no Diério Oficial do Estado do Cearé e no jornal
O Estado, com vistas a divulgar a Oferta, em substituicdo a publicacdo do Edital da OPA,
fazendo remissdo aos sites da Ofertante, da Companhia e da CVM, onde estardo disponiveis
o referido Edital, o Laudo de Avaliacdo e o Formulario de Manifestacdo, este ultimo
previsto em substituicdo a realizacdo do leildo da Oferta;

(i) divulgacao de Fato Relevante sobre a OPA, no qual constardo os sites em que estara
disponivel o Aviso Resumido da OPA,;

(iii) envio por correio do Edital e do Laudo de Avaliacdo aos acionistas objeto da Oferta,
mediante aviso de recebimento, tendo como anexo o Formulario de Manifestacéo;

(iv) preenchimento e envio, por parte dos acionistas objeto da OPA, do Formulario de
Manifestacdo a Instituicdo Intermedidria, sendo que a Ofertante arcara com 0s custos
referentes ao reconhecimento de firma e envio do referido formulério; e

(v) verificagdo do sucesso da OPA, a ser realizada pela Instituicdo Intermediéria, mediante
contabilizacdo da manifestacdo externada pelos acionistas por meio de preenchimento do
Formulario de Manifestacao.

42. No tocante a inversdao do quorum estabelecido no inciso Il do art. 16 da Instrucdo CVM 361, o
Colegiado da CVM considerou, nos precedentes apresentados no paragrafo 36 acima que contaram
com tal pleito, o baixo impacto da oferta para o mercado e o historico de absenteismo por parte dos
acionistas cujas acoes séo objeto da OPA.

43. Sobre os referidos precedentes, cabe mencionar ainda as seguintes caracteristicas de cada um deles:

(1) no precedente de Excelsior Alimentos S.A., a OPA era destinada a 7 acionistas, visando a
aquisicdo de 2.223 acdes ordinarias em circulagdo, representativas de 0,08% do capital
votante da companhia e representaria um total de R$ 10.203,57;

(ii) j& no caso de Ampla Investimentos e Servicos S.A., a OPA era destinada a 1.020
acionistas, detentores de 43.592.488 acdes ordinarias, equivalentes a 0,36% do capital social
da Companhia, cujo valor total, caso todas as acOes fossem alienadas, seria de R$
2.387.124,65;

(iii) em Elektro, a OPA era destinada a aquisicdo de 26.665 acdes ordinarias, pertencentes a
115 acionistas, representativas de 0,03% do capital votante e de 0,01% do capital social,
representando o valor total de R$ 517.034,35, caso todas as a¢des fossem alienadas;

(iv) no caso da Companhia Bandeirantes de Armazéns Gerais, a OPA tinha por objeto
14.366 acOes ordinarias, pertencentes a aproximadamente 466 acionistas, representativas de
7,12% do capital social e votante da Companhia, cujo valor total alcangaria 0 montante de
R$ 1.343.939,90, caso todas as agdes fossem alienadas, sem contar a corre¢cdo monetaria
prevista; e

(v) no precedente de Hopi Hari, a OPA era destinada a aquisicdo de 13.550.896 acOes
ordinarias detidas por 18 acionistas, representando aproximadamente 0,22% do capital
votante da companhia, ao preco de R$ 0,01 por lote de cem mil agdes, mesmo valor pago
aos antigos controladores, conferindo @ OPA um valor total de R$ 1,35, caso todas as a¢des
fossem adquiridas, sem contar a correcao prevista.

44. No presente caso, além do valor baixo da Oferta (até R$ 180.240,91), ha também o desinteresse
pela vida social da Companhia pelos acionistas destinatarios da mesma, o que pode ser comprovado
pela analise das atas das assembleias gerais ordinarias realizadas nos ultimos 36 meses (fls. 774 a 777 e
871), em que se observa a auséncia de tais acionistas em todas elas (Felipe Ferreira Marangoni, Josée
Emilio Pessanha e Rogério Moreira e Silva).

45. Ademais, tendo em vista que a OPA se destina a apenas 3 acionistas, detentores de 405.309 acOes
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preferenciais de emissdo da Companhia, representativas de 30,78% dessa espécie e de 0,42% do capital
social, consideramos que na presente Oferta estdo refletidas as condicbes que tém sido elencadas pelo
Colegiado da CVM para deliberar favoravelmente quanto ao procedimento de inversdo do quorum de
que trata o art. 16, inciso Il da Instrucdo CVM 361, permitindo, desse modo, que o cancelamento do
registro da Companhia esteja condicionado a ndo discordancia de acionistas representantes de mais de
1/3 das a¢bes em circulagéo.

46. Dessa forma, considerando que: (i) aplica-se ao caso em tela o disposto nos incisos | e Il do § 1° do
art. 34 da Instrucdo 361; (ii) os procedimentos diferenciados propostos pela Ofertante atendem ao
principio previsto no inciso Il do art. 4° da Instrucdo 361; (iii) os custos incorridos no rito ordinario da
OPA seriam elevados quando comparados ao valor total da mesma; (iv) a presente oferta guarda
proporgdo com as caracteristicas observadas nos precedentes supramencionados; e (v) que constatamos
a auséncia de prejuizo para os destinatarios da Oferta na adocdo dos referidos procedimentos
diferenciados, ndo vemos Obice a realizacdo da OPA para cancelamento de registro de Marina Park da
forma como esta sendo proposta pela Ofertante.

47. Cabe ressaltar que, em fungdo de exigéncias relativas a inexisténcia de valores mobiliarios em
circulacdo, com fulcro no art. 47 da Instrucdo CVM n° 480/09 (“Instrucdo CVM 480”), a Ofertante
inseriu na Ultima versdo do Edital da Oferta encaminhada a CVM a seguinte redacéo (item 7.3.4):

“a Companhia ndo emitiu outros valores mobiliarios que estejam em
circulagdo. Note-se que ha uma emissdo de debéntures pela Companhia datada
de 15/10/1991 que ndo possui agente fiduciario e se encontra em discussao
judicial em ac&o ordinéria de cobrancga (Processo 0084706-95.2005.8.06.0001)
e portanto os titulos ndo estdo em circulacdo para os fins do que dispbe a
Instrugdo CVM 480/09.”

48. A Ofertante encaminhou ainda o “Relatério do Processo 0084706-95.2005.8.06.0001” (fl. 918),
onde consta um sucinto relato informando que: (i) Marina Park consta como parte passiva numa agéo
de cobranca movida pelo Banco do Nordeste do Brasil S.A., no valor de R$ 8.747.048,11 (base
09/2015), decorrente da emissédo de debéntures em favor do FINOR — Fundo de Investimentos do
Nordeste; (ii) a supracitada acdo foi contestada por Marina Park; (iii) Marina Park apresentou,
juntamente com sua contestacdo de prescricao, calculo do valor da divida, com expurgo dos excessos
da cobranga, totalizando o valor de R$ 2.958.437,02 (base 04/2006); (iv) o juizo processante rejeitou a
prejudicial de mérito da prescricdo e deferiu a producdo de provas requerida pelo Banco do Nordeste
do Brasil.; e (v) atualmente o processo encontra-se aguardando intimacdo das partes sobre a deciséo
citada em (iv) acima.

49. Cabe ressaltar ainda que tais debéntures foram emitidas pela Companhia em 15/10/1991, com
vencimento para 31/12/2014, estando, portanto, ainda em circulagdo exclusivamente por conta da
referida discussdo judicial.

50. Da leitura da Instrugdo CVM 361, salvo melhor juizo, ndo haveria impeditivo para a realizacdo da
OPA em tela por conta de tal fato, dado que a comprovacdo da inexisténcia de outros valores
mobiliarios em circulacdo ou a anuéncia de seus detentores quanto ao cancelamento de registro de
companhia aberta ndo é requisito da Instrugdo CVM 361 para o registro da Oferta.

51. Tal requisito, na realidade, encontra-se presente na Instrucdo CVM 480 (artigos 47 e 48), e
condiciona o efetivo cancelamento de registro da Companhia ao seu cumprimento.

52. A despeito de o requisito em questdo ndo ser impeditivo para o registro e realizacdo da OPA em
tela, nos termos da Instrucdo CVM 361, tendo em vista que o0 objeto do pedido de registro de operacéo
dessa natureza é o efetivo cancelamento de registro de companhia aberta, entendemos que nao seria
adequado permitir a realizacdo da Oferta sem que se tenha seguranca quanto a possibilidade de a
Companhia vir a cancelar o seu registro, por conta do ndo cumprimento aos artigos 47 e 48 da Instrugéo
CVM 480.
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53. Por esse motivo, propomos que o registro da OPA, com a concessédo pelo Colegiado da CVM das
dispensas requeridas, seja condicionado ao devido cumprimento, pela Ofertante, dos requisitos
previstos na Instrugdo CVM 480 para o cancelamento de registro de companhia aberta.

VI. Conclusdo

54. Por todo o acima exposto, propomos 0 encaminhamento do presente Processo a SGE, solicitando
que o pleito em tela seja submetido a apreciacdo do Colegiado da CVM, tendo a SRE como relatora do
caso, ressaltando, desde ja, que somos favoraveis a realizacdo da OPA para cancelamento de registro de
Marina Park, com a adocdo do procedimento diferenciado ora proposto, o qual conta com as dispensas
de: (a) leildo em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado, previsto pelo art. 11 da Instrugéo
CVM 361; (b) publicacdo de Instrumento da OPA na forma de Edital, nos termos do art. 12 da
Instrucdo CVM 361; e (c) inversdo simples do quorum, estabelecido no inciso Il do art. 16 da Instrucao
CVM 361, de modo que o cancelamento de registro da Companhia esteja condicionado a ndo
discordancia de acionistas titulares de pelo menos 1/3 das acGes em circulagdo de emissdo da
Companhia, em funcdo das particularidades do caso concreto, conforme mencionadas no presente
Memorando, dentre as quais destacamos:

(i) Oferta destinada a apenas 3 acionistas, que visa a aquisicdo de 405.309 acles
preferenciais de emissdo da Companbhia, representativas de 30,78% das acOes dessa espécie
e de 0,42% de seu capital social;

(ii) Valor total da OPA de R$ 180.240,91, caso todas as a¢des objeto sejam alienadas;

(iii) Baixo impacto para o mercado, haja vista o valor da OPA e o fato das a¢des ndo terem
historico de negociacdo em bolsa de valores;

(iv) Histdrico de absenteismo por parte dos acionistas detentores das a¢Ges alvo da OPA,;

(v) A Oferta esta sendo realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos
destinatarios, permitindo a adequada informacdo quanto a Companhia, ao Ofertante e
contém os elementos necessarios a tomada de uma deciséo refletida e independente quanto a
aceitacéo da OPA; e

(vi) Auséncia de manifestacdo contraria quanto a presente OPA, quer seja dos acionistas
destinatarios ou do publico em geral, que dela teve conhecimento.

55. N&o obstante, propomos que a OPA em tela s6 possa ser registrada quando for comprovado o
cumprimento integral ao disposto nos artigos 47 e 48 da Instrucdo CVM 480, no que tange a outros
valores mobiliarios de emissdo da Companhia em circulacéo.

[1]Note-se que sdo valores estimados, pois 0 valor exato depende do exato espacgo que se ocupa com 0
texto. O calculo foi feito baseado no nimero de paginas de cada document{o}, mas pode variar de
acordo com a diagramacao final, segundo informacdes dos veiculos consultados.

Atenciosamente,

ELDEMAR VILLAR DE ALMEIDA RAUL DE CAMPOS
CORDEIRO

Analista GER-1 Gerente de
Registros-1
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De acordo, a SGE.

DOV RAWET

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
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