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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n°® 30/2020-CVM/SRE/GER-1

Rio de Janeiro, 17 de julho de 2020.

Ao Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: Recurso contra Decisio da SRE - OPA por aliena¢io de controle de Tronox Pigmentos do
Brasil S.A. - Processo CVM n” 19957.005411/2019-39

Senhor Superintendente,

1. Referimo-nos aos expedientes encaminhados & CVM em 09/04/2020. 19/05/2020 e 25/06/2020
(documentos 0974235, 0974236, 0995598, 0995599, 0995605, 1042374, 1042404 ¢ 1043340) por
Millenium Inorganic Chemicals Holdings Brasil Ltda. ("Ofertante” ou "Recorrente"), todos referentes a
interposicdo de recurso contra decisdo desta Superintendéncia ("Recurso"), que indeferiu, em 27/02/2020,
por meio do Oficio n® 28/2020/CVM/SRE/GER-1 (documento 0935090). o pedido de registro de oferta
publica de aquisi¢do de ag¢des ("OPA™ ou “Oferta™) por alienacdo indireta de controle de Tronox Pigmentos
do Brasil S.A., antiga Cristal Brasil S.A. (“Companhia”™ ou “Tronox Brasil™).

2. A propésito, apos analise realizada por meio do Relatorio n® 11/2020-CVM/SRE/GER-1 (documento
0944643). chegamos ao entendimento de que o pedido de registro da OPA deveria ser indeferido, uma vez
que. mesmo apds terem sido encaminhados 4 Oficios que trataram da Demonstragdo Justificada de Prego
("DJP™), pontuando, de forma didatica. o que deveria ser feito para que fosse observada a regulamentacio
aplicavel, nio foi apresentada uma DJP que demonstrasse. de forma objetiva. a relagdo entre o prego pago
no ambito da alienacdo dos negdcios de dioxido de titdnio 2 pertencentes a The National Titanium Dioxide
Company Limited (*Cristal™), que resultou na alienagdo indireta de controle da Companhia. e o prego a ser
oferecido na OPA.

3. Maiores informagdes sobre os motivos que nos levaram a indeferir o pedido de registro da Oferta e o
contexto em que se deu essa decisdo serdo expostas na se¢do seguinte do presente Memorando, "Histoérico
do Processo”, onde também serdo detalhados os fatos ocorridos no ambito da transacdo que deu ensejo a
alienagdo indireta de controle da Companhia ("Transagio™) e restara claro o motivo pelo qual o presente
Recurso so estd sendo encaminhado ao Colegiado da CVM neste momento, apos o recebimento de 3
expedientes.

4, Antes de passarmos a se¢do seguinte, cumpre-nos citar que a Tronox Brasil é companhia aberta
registrada na CVM na categoria A, com a¢des negociadas no segmento tradicional de negociacdo da B3,
tendo seu capital social composto por 10.158.398 agdes ordinarias e 18.860.349 agdes preferenciais, das
quais 99.02% e 56.89%. respectivamente, sdo de titularidade da Ofertante. enquanto 0.98% e 43.11% das
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referidas agdes encontram-se em circulagdo. segundo informagdes constantes do tultimo Formulario de
Referéncia encaminhado pela Companhia, de 15/05/2020, sendo que as agdes ordinarias em circulagdo
seriam de titularidade de apenas 135 acionistas, que seriam objeto da OPA. segundo informagdes
encaminhadas pela Ofertante no primeiro protocolo realizado no ambito de seu pedido de registro, em
10/05/2019.

5. Ademais. ressalta-se que a OPA conta com pleito de adogdo de procedimento diferenciado. nos termos
do art. 34 da Instrugdo CVM n° 361/02 ("Instru¢do CVM 361"), referentes as dispensas de: (i) realizagido
de leildo em bolsa de valores. conforme previsto no inciso VII do art. 4° € no art. 12 da Instrugdo CVM
361: (ii) contrata¢do de institui¢do intermedidria, conforme prevista no inciso IV do art. 4° ¢ no art. 7° da
Instrugdao CVM 361: e (iii) do disposto no §8° do art. 29 da Instrugdo CVM 361. de modo que a Ofertante
realize o pagamento do Prego da Oferta exclusivamente em dinheiro. ainda que parcela do preco pago no
ambito da Transagdo tenha se dado em valores mobiliarios.

6. A respeito do procedimento diferenciado supracitado. informamos que a anélise quanto a possibilidade
de sua adog¢do somente sera concluida por esta area técnica quando for superado o tema objeto do presente
Recurso, que entendemos ser de suma importancia para a realizagdo da Oferta.

1. Historico do Processo:

7. Em 10/05/2019. foi encaminhado & CVM o pedido de registro da OPA (documentos 0755933, 0755959
¢ 0755973), com pleito de adogdo de procedimento diferenciado, nos termos do art. 34 da Instru¢do CVM
361. acompanhado de alguns documentos. dentre eles a minuta da DJP. tendo sido feita a seguinte
explanac¢do sobre a operagdo que resultou na alienagdo de controle da Companhia:

"(..)1. ALIENACAO INDIRETA DO CONTROLE DA COMPANHIA

2. Historico. Em 21 de fevereiro de 2017, de um lado, a The National Titanium
Dioxide Company Limited (“Cristal "), sociedade limitada constituida de acordo
com as leis do Reino da Ardbia Saudita, a Cristal Inorganic Chemicals
Netherlands Cooperatief W.A., cooperativa constituida de acordo com as leis da
Holanda, subsidiaria integral da Cristal (“Vendedora”) e, de outro lado, a Tronox
Limited, uma public limited company constituida de acordo com as leis do Estado
de Western Australia (“Tronox"”), celebraram Contrato de Transa¢do (“Contrato
de Transagdo”) tendo por objeto a alienagdo dos negocios de dioxido de titanio
pertencentes a Cristal (“Negocio”), o que, uma vez satisfeitas todas as condigdes
do Contrato de Transagao, resultaria na alienagdo indireta do controle da
Companhia (“Transagdo ™).

3. A conclusao da Transagdo ficou condicionada a certas condi¢des usuais de
fechamento, incluindo as aprovagdes antitrustes nas jurisdi¢oes envolvidas.

4. Em 1° de margo de 2018, foi celebrado o 17 aditivo ao Contrato de Transagdo
(17 Aditivo "), estendendo a data maxima para fechamento da Transag¢do para 30
de junho de 2018, com extensédes automdaticas de 5 meses até 31 de margo de 2019,
se necessdario, conforme o andamento das aprovagoes regulatorias pendentes.

3. Em 27 de fevereiro de 2019, a Tronox e a Cristal acordaram sobre a
prorrogagdo da data de conclusdo da Transagdo, passando de 31 de margo de
2019 para 19 de maio de 2019.

6. Também em 27 de fevereiro de 2019, a Tronox realizou determinadas
reorganizagoes societarias que resultaram na cria¢do da Tronox Holdings plc
(“Tronox Holdings"), uma public limited company entdo recém constituida sob as
leis da Inglaterra e Pais de Gales, com enderego de registro a Rua Bury, n” 25, 3°
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Andar, Londres, CEP SWI1Y 2AL, que, por sua vez, tronou-se a sociedade
controladora do grupo Tronox, com suas ag¢des ordindrias negociadas
publicamente na NYSE sob o codigo de negocia¢dao “"TROX™ (“Ag¢des Tronox™ e
“Redomicilia¢do”).

7. Em 28 margo de 2019, as partes do Contrato de Transagdo e a Tronox Holdings
celebraram o 2° aditivo ao referido instrumento (“2° Aditivo”), com o fim de
refletir a Redomiciliagdo.

8. Em 10 de abril de 2019, a Transagdo foi concluida de acordo com os termos
previstos no Contrato de Transagdo, conforme aditado (" Fechamento”), de modo
que a Tronox adquiriu da Vendedora, dentre outros ativos considerados no
Contrato de Transagao, todas as agoes de emissdao da Cristal Inorganic Chemicals
Netherlands BV (“Ag¢des BV"), controladora indireta da Companhia.

9. Como resultado da aquisi¢ao das Ag¢oes BV, a Tronox passou a deter (i)
diretamente, quotas representativas de 99,99% do capital social da Ofertante; e
(ii) indiretamente, 8.047.298 ag¢des ordindrias da Companhia, representando
99.02% de todas as agdes ordinarias, e 8.583.334 agdes preferenciais da
Companhia, distribuidas entre 6.178.837 agdes preferenciais Classe A e 2.406.696
acoes preferenciais Classe B, representando 56,89% de todas as agoes
preferenciais da Companhia, ou o equivalente a 71,63% do capital social total da
Companhia (" Alienagdo de Controle Indireto”).

10. O valor total pago no Fechamento a Cristal foi de USS2.199.120.000,00 (dois
bilhdes, cento e noventa e nove milhdes, cento e vinte mil dolares norte-
americanos), dividido da seguinte forma: (i) 76.1%, equivalente a
JSS81.673.000.000,00 (um bilhdo, seiscentos e setenta e trés milhdes de dolares
norte-americanos), pagos em dinheiro (“Pagamento em Dinheiro”); e (ii) 23,9%,
equivalente a USS526.120.000,00 (quinhentos e vinte e seis milhdes, cento e vinte
mil dolares norte-americanos), pagos mediante a entrega de 37.580.000 (trinta e
sete milhdes quinhentos e oitenta mil) RDAs Tronox (conforme definido abaixo)
(“Pagamento em Ag¢des Tronox”), considerando-se a cotagio de fechamento das
Ag¢oes Tronox na NYSE no Fechamento, no valor de USS14.00 (quatorze dolares
norte-americanos)[1].

11. Com base no prego de compra pago no Fechamento, o valor implicito pago por
cada a¢do da Companhia (ordinaria e preferencial) na data do Fechamento foi de

IS8§3,86 (trés dolares norte-americanos e oitenta e seis centavos) (“Prego
Implicito por A¢do no Fechamento”), considerando a quantidade de agoes
existentes em tal data, isto é, sem considerar as ag¢oes emitidas no ambito da
Bonificagdo (abaixo definido).

12. Bonificagdo pos-Fechamento. Em 29 de abril de 2019, a Assembleia Geral
Ordinaria e Extraordinaria da Companhia aprovou o aumento do capital social da
Companhia, no valor total de RS44.424.120.51 (quarenta e quatro milhoes,
quatrocentos e vinte e quatro mil, cento e vinte reais e cinquenta e um centavos),
mediante a incorpora¢do de reserva de dgio em subscri¢do de agdes, no valor de
RS822.790.995,43 (vinte e dois milhdes, setecentos e noventa mil, novecentos e
noventa e cinco reais e quarenta e Irés centavos) e de reserva de corre¢do
monetaria especial, no valor de R$21.633.125,08 (vinte e um milhées, seiscentos e
trinta e trés mil, cento e vinte e cinco reais e oito centavos), mediante a emissdo de
3.803.750 novas agées, a titulo de bonificagdo, sendo 2.031.680 agoes ordinarias,
2.468.448 agoes preferenciais classe A" e 1.303.622 agdes preferenciais classe
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“B” (" Bonificagdo”).

13. Em decorréncia da Bonifica¢do, os acionistas da Companhia receberam, a
titulo de bonifica¢do, 1 a¢do para cada 4 agdes da mesma espécie de que eram
titulares na data de realizag¢do da Assembleia.

14. Ajustado o Pre¢o Implicito por A¢do no Fechamento, de modo a refletir o
efeito da dilui¢do causado pela Bonificag¢do, o valor implicito pago pelas a¢des da
Companhia foi de USS3,09 (trés dolares norte-americanos e nove centavos)
(“Prego Implicito por A¢do Pés-Bonificagdo”).

15. Ajustes Pos-Fechamento. A firma de assessoria financeira Duff & Phelps esta
atualmente coletando informagdes necessarias para a defini¢ao do valor final a
ser pago por todas as subsididrias da Cristal objeto da Transagdo e tais
informagoes serdo utilizadas na alocagdo final de prego a tais subsidiarias. O
Prego da Oferta poderd variar para cima ou para baixo quando tal trabalho for
concluido ("Ajuste Pos-Fechamento”).(...)"

8. Em 22/05/2019. encaminhamos a Ofertante o Oficio n° 164/2019/CVM/SRE/GER-1 (documento
0763391), prestando os seguintes esclarecimentos em face do expediente supra, especialmente no que
tange a minuta de DJP encaminhada:

"(...)2. Ademais, cabe mencionar que foi encaminhado junto ao expediente supra documento
identificado como “Anexo VI. Demonstracdo Justificada de Prego™, que consiste, na pratica, em
rascunho de um laudo de avaliagdo da Companhia elaborado pela Duff & Phelps. LLC. datado
de 06/05/2019 e com data base de 01/04/2019, além de ter sido informado que o valor implicito
atribuido a Companhia na transagdo que resultou na alienagdo indireta de seu controle
(“Transagdo™) teria sido de US$ 3.86 por agdo antes dos ajustes provenientes da bonificagdo em
agoes ocorrida posteriormente.

3. A proposito, ressalta-se que a Demonstragdo Justificada de Prego (*DJP™) de que trata o
inciso I do § 6° do art. 29 da Instru¢do CVM 361 ¢ documento que tem o conddo de demonstrar
justificadamente o valor atribuido a companhia alienada indiretamente no bojo da alienagao de
controle de sua controladora.

4. Nesse sentido, uma avaliagdo da Companhia elaborada posteriormente ao fechamento da
Transagdo ndo poderia. a principio. ser considerada como DJP. por ndo necessariamente refletir
aquilo que foi negociado efetivamente na alienagdo de controle de sua controladora.

5. Dessa forma, considerando que ndo foi, a principio, apresentado documento que possa ser
considerado como Demonstragdo Justificada de Prego de que trata o inciso | do § 6° do art. 29
da Instrugdo CVM 361, informamos que o prazo de andlise do pedido de registro da OPA de
que trata o § 2° do art. 9° da Instrugio CVM 361 somente passara a fluir a partir da data do
protocolo de toda a documentag¢iio da OPA exigida nos termos da regulamentacdo aplicavel,
com os elementos minimos que possibilitem a sua compreensido e exame.

6. Por fim, comunicamos que a documentagdo supra devera ser encaminhada a CVM até
07/06/2019, acompanhada de justificativa da origem do valor implicito atribuido as agdes de
emissio da Companhia na Transagdo (conforme informado no expediente encaminhado em
10/05/2019), devendo a resposta ao presente Oficio fazer mengdo ao nimero do Processo CVM
n® 19957.005411/2019-39.(...)"

9. Em 07/06/2019. foi protocolado expediente na CVM solicitando prorrogacdo do prazo. até 28/06/2019.
para atendimento ao Oficio n® 164/2019/CVM/SRE/GER-1, pedido que foi atendido por meio do Oficio n°
187/2019/CVM/SRE/GER-1. de 10/06/2019.

10. Em 28/06/2019, foi protocolado entdo expediente (documentos 0787979 e 0787980) em face do Oficio
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n° 164/2019/CVM/SRE/GER-1. apresentando nova versdo da DJP.

11. Em 03/07/2019. apo6s analisarmos a DJP apresentada em 28/06/2019. encaminhamos ao Ofertante o
Oficio n® 212/2019/CVM/SRE/GER-1 (documento 0788661), com a seguinte manifestacdo:

"(...)2. A propésito, cabe mencionar que foi encaminhado junto ao expediente supra versido
atualizada (de 28/06/2019) de documento identificado como “Anexo VI. Demonstragio
Justificada de Preco™, que consiste, na pratica, em laudo de avalia¢do da Companhia elaborado
pela Duff & Phelps. LLC com data base de 01/04/2019, contendo como anexos tabelas tratadas
como rascunho.

3. Dessa forma, reiteramos que a Demonstra¢do Justificada de Prego (“DJP™), de que trata o
inciso | do § 6° do art. 29 da Instrugdo CVM 361, € documento que tem o condio de demonstrar
justificadamente o valor atribuido a companhia alienada indiretamente no bojo da alienaciio de
controle _de sua controladora. Caso persistam duvidas com relagdo a elaboragdo de tal
demonstra¢do, orientamos que seja feita pesquisa no portal dessa Comissdo de Valores
Mobiliarios de documentagdo relativa a outras ofertas publicas de aquisi¢do de agdes com
caracteristicas similares.

4. Nesse sentido, ainda que o documento supramencionado ndo contivesse qualquer contetudo
tratado como rascunho. reafirmamos que a avaliagio da Companhia _elaborada
posteriormente ao fechamento da Transaciio ndo pode, a principio, ser considerada como
DJP, por nao refletir necessariamente aquilo que foi efetivamente negociado na alienacio
de controle de sua controladora.

5. Ademais, reiteramos a necessidade de que seja devidamente justificada a origem do
valor_implicito, de USS 3,86 por _ac¢io antes dos ajustes provenientes da bonificacio em
acdes ocorrida posteriormente, atribuido as acdes de emissio da Companhia na Transa¢io
(conforme informado no expediente encaminhado em 10/05/2019).

6. Considerando que ainda ndo foi apresentado documento que possa ser considerado como
Demonstragdo Justificada de Preco de que trata o inciso I do § 6° do art. 29 da Instru¢do CVM
361, reiteramos que o prazo de anilise do pedido de registro da OPA de que trata o § 2° do
art. 9° da Instru¢io CVM 361 somente passard a fluir a partir da data do pretocolo de
toda a documentagio da OPA exigida nos termos da regulamentagdo aplicavel. com os
elementos minimos que possibilitem a sua compreensdo e exame.

7. Cabe lembrar que, nos termos do § 2° do art. 254-A da LSA e do § 3° do art. 29 da Instrugdo
CVM 361, a CVM autorizara a alienagéo de controle, desde que verificado que as condigdes da
oferta publica atendem aos requisitos legais. ¢ o registro da OPA pela CVM implica na
autorizagdo da alienagdo do controle, sob a condi¢do de que a oferta publica venha a ser
efetivada nos termos aprovados e prazos regulamentares.(...)"

12. Em 17/07/2019, foi protocolado na CVM expediente (documentos 0802904 e 0802906) contendo nova
versdo da DJP. a qual. dessa vez. apresentou um descritivo melhor elaborado acerca das bases em que se
deu a Transa¢do do ponto de vista do adquirente do controle, porém ainda fazendo a alocacdo de preco da
Companhia com base em avaliagdo realizada apos o fechamento da Transagdo e utilizando-se de critério
que ndo guardava relagdo objetiva com aquele que fora utilizado na defini¢do do preco global da operagdo,
esclarecendo. inclusive, que as projegdes financeiras realizadas pré fechamento, e com base nas quais
houve a decisdo por parte da Tronox. "ndo foram previstas em nivel de cada uma das entidades e, por isso,
o0 Preg¢o de Compra na assinatura ndao contemplou um valor alocado no nivel de cada entidade.”

13. Apods termos analisado a DJP encaminhada por meio do expediente supra. verificamos que. apesar de
ainda se basear em laudo de avaliag¢do realizado apds o fechamento da Transagdo, tal documento trazia
outras informagdes relevantes sobre o processo de fechamento da operagdo de alienagdo de controle. de
modo que demos inicio entdo a andlise do pedido de registro da OPA.
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14. Sendo assim. em 19/08/2019. uma vez que a DJP apresentada ndo demonstrava de forma objetiva a
relagdo entre o preco pago na Transa¢do e o preco a ser oferecido na OPA, apresentamos, por meio
do Oficio n® 268/2019/CVM/SRE/GER-1 (documento 0818182), exigéncias a respeito da referida DJP e
demais documentos da Oferta. Como o tema objeto do presente Memorando ¢ a adequagdo da DJP aquilo
que prevé a regulamentagio aplicavel. destacaremos abaixo a exigéncia que constou do Oficio n° 268/2019
/CVM/SRE/GER-1 a esse respeito:

"(...)2.2 Demonstracdo justificada de pre¢o

2.3.1 Na Demonstragdo Justificada de Preco encaminhada junto ao expediente de 17/07/2019
("DJP"). consta a informagdo de que o "Prego de Compra foi obtido a partir de negociagoes
entre a Tronox e a Vendedora no ambito da celebragao do Contrato da Transagdo. A Tronox
contratou um consultor financeiro para a Transag¢do a fim de determinar o valor justo da
contrapresta¢do a ser paga, de uma perspectiva financeira, a Tronox. O consultor financeiro
da Tronox fez varias analises (inclusive de sociedades comparaveis, transagoes prévias
selecionadas e fluxo de caixa descontado) para determinar a corre¢do do Prego de Compra,
utilizando proje¢oes financeiras fornecidas pela geréncia da Tronox com base nos
pressuposios, convic¢des e pareceres que a geréncia da Tronox acreditava serem razoadveis a
época."”

Uma vez que o trabalho confiado ao referido consultor financeiro. pela Tronox. teve como
objetivo determinar, anteriormente ao fechamento da Transagdo., a corre¢do do Prego de
Compra. depreende-se que tal trabalho foi determinante na definigdo do valor final a ser pago
na Transacdo. Dessa forma, entendemos que devera ser incluido na DJP cdlculo objetivo do
Prego de Compra que reflita o trabalho feito pelo mencionado consultor.

Ademais, considerando a afirmag@o constante da DIJP de que "as proje¢oes financeiras ndo
Sforam previstas em nivel de cada uma das entidades e, por isso, o Pre¢o de Compra na
assinatura ndo contemplou um valor alocado no nivel de cada entidade". entendemos que a
determinacdo do prego a ser oferecido na OPA por alienac¢do de controle da Companhia deve
estar estritamente relacionada ao racional utilizado para a determinagdo do prego pago por sua
controladora, ou seja, do Prego de Compra, utilizando metodologia de calculo similar e dados
disponiveis a época da Transagdo. Dessa forma. metodologia de célculo similar a aplicada
objetivamente na defini¢do do Pre¢co de Compra devera ser aplicada na defini¢do do preco da
OPA. com os ajustes que forem cabiveis em fungdo de eventuais diferengas existentes entre os
negocios avaliados, aplicando-se, posteriormente, o percentual de 80% previsto pelo art. 254-A
da LSA.

Corroborando o acima exposto. destacamos abaixo passagens do voto do Presidente da CVM
Marcelo Barbosa e do proprio Colegiado desta Autarquia, em decisdo datada de 02/05/2018, no
ambito do pedido de registro da oferta publica de aquisi¢do de agdes por alienagdo indireta de
controle de CPFL Energias Renovéveis S.A.:

Voto do Presidente Marcelo Barbosa:

"5. A leitura dos dispositivos legais aplicaveis[3] deixa claro que o objetivo da
OPA exigida como condi¢do suspensiva ou resolutiva para a contratagdo de
negocio de transferéncia de controle de companhia aberta é bem delimitado:
assegurar, aos titulares de agoes ordinarias, a oportunidade de também alienar
suas agoes por pre¢o que guarde determinada relagdo de correspondéncia com
aquele praticado entre as partes contratantes de compra e venda de agées
integrantes do controle aciondrio.

)

9. Ja em caso de OPA exigida como requisito para a conclusdo de alienagdo
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indireta de controle, o atendimento a exigéncia de tratamento igualitario nédo se
afigura trivial. Ha que se partir do entendimento de que o principio é o mesmo que
se aplica a hipotese de OPA por alienag¢do direta de controle: os acionistas
minoritdrios deverdo receber, por meio da OPA, a oportunidade de alienar suas
agoes ao ofertante pelo mesmo prego[3 ] praticado na venda do bloco de controle.

10. Desse modo, a identificagao da parte do prego global pago ao alienante do
controle que corresponde a companhia controlada — aquela que teve seu controle
indiretamente alienado - ¢ medida necessaria para aferi¢do do tratamento
igualitario. Tal parcela corresponderd ao montante recebido pelo alienante por
aquele componente do negocio adquirido, e determinara o valor a ser praticado na
OPA por alienagdo indireta.

11. Ndo é aceitavel, portanto, que se procure definir o pre¢o dessa OPA de forma
desvinculada do negocio original de compra e venda de controle, até porque o
prego a ser praticado na OPA deverda refletir igualdade de tratamento em relagdo
ao alienante das agoes do controle. Desta forma, qualquer oposigdo ao prego
oferecido na OPA puramente com base em percepg¢des distintas do valor justo da
companhia controlada podera até ser considerada, mas ndo tera, necessariamente,
Jfungdo relevante na avaliagdo que realmente importa neste caso, que é a de
determinagdo do valor de uma companhia (controlada) em rela¢do ao de outra
(controladora), a partir dos termos observados na contratagdo da compra e venda
do controle.

12. Situagdo distinta ocorre, por exemplo, na determinagdo do prego de emissdo de
agdes, caso em que a preocupagdo do legislador foi evitar a dilui¢do injustificada
dos acionistas antigos em caso de aumento de capital mediante subscri¢do de
acoes. Por isso, a lei societaria determina a fixa¢do do prego de emissdo pelo
valor econémico, calculado de acordo com a utilizagdo isolada ou cumulativa de
critérios previstos no art. 170 § 1°. Ja no caso presente, a compra e venda das
agoes da controladora é ndao apenas a causa da realizagcido da OPA mas também
onde se encontrardo elementos necessdrios para a determinagio do cdlculo do
prego a ser adotado.

13. Nessa linha se manifestou a entdo Presidente da CVM, Maria Helena Santana,
em sua declaragdo de voto proferida no Processo CVM RJ 2008/252 (“Caso
Millenium ™), em que, ao acompanhar o voto do relator. afirmou: “... deve ser dito
que na OPA por alienagdo de controle, diferentemente do que foi alegado no
recurso, ndo se aplica o conceito de prego justo, previsto no $4° do art. 4° da Lei
das S.A. Nestes casos, é devido aos acionistas da companhia cujo controle foi
alienado o prego previsto no art. 254-A, de no minimo 80% (oitenta por cento) do
valor pago por agdo com direito a voto integrante do bloco de controle.” (grifou-
se)

14. E natural que o preco por agio adotado na compra e venda do controle néo
seja idéntico ao prego praticado na OPA por alienagdo indireta. Como se sabe, o
pre¢o pago na operagdo de compra e venda tem como ponto de partida uma
avaliagao prévia feita pelo comprador, com base em metodologia que lhe pareceu
razoavel, e passa por ajustes naturais resultantes da livre negociag¢do encetada
com o alienante." (grifos nossos)

Ata da Decisdo do Colegiado da CVM:

"Primeiramente, observou ndo ser aceitiavel que se procure definir o preco da
OPA de forma desvinculada do negocio original de compra e venda de controle,
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de modo que qualquer que seja a forma de demonstragdo da parcela do prego
global de compra atribuida a controlada indireta, é necessdario que sua
razoabilidade possa ser demonstravel de forma consistente do ponto de vista
técnico.

Assim, ndo haveria como se atribuir papel determinante a men¢do contratual do
preco correspondente a CPFL-R. Este seria sem duvida um elemento a ser
considerado pela drea técnica em seu trabalho de andlise do processo de registro
da OPA. Porém, tal andlise deveria ser feita em conjunto com a DJP. a_qual
representa o principal elemento de formacgdo da convic¢do da drea técnica, sendo
secunddrios tanto a mencao em instrumento contratual quanto o laudo de

avaliagdo.

A esse respeito, ndo seria a DJP apenas um requisito formal, devendo sua andlise
ter o grau de profundidade necessario para que a SRE possa decidir se o
documento serve como justificativa razodavel para o prego que a ofertante pretende
apresentar na OPA. Por outro lado. qualquer consideragao que va além da
verificagdo de sua existéncia e razoabilidade estaria além do escopo da tutela
permitida a CVM, ndo cabendo a Autarquia se substituir ao ofertante na tarefa de
determinag¢do do valor, ou mesmo de uma faixa de valor, a ser utilizado na OPA
por alienagao indireta.

Porém, caberia também a Ofertante demonstrar na DJP que o prego oferecido
aos minoritdrios da controlada guarda a devida relagdo com o valor pago pelas
agoes de emissio da controladora, assegurando-lhes a igualdade de tratamento
legalmente exigida. Nesse tocante, observou o Presidente que a_maneira _mais
objetiva de se realizar tal demonstracido - e menos suscetivel a contestagoes -
seria_através da utilizagdo dos mesmos critérios de avalia¢do tanto para a
controladora quanto para a controlada.

(..

O Presidente resumiu seu entendimento nos seguintes principios orientadores:

(.

(iii) o tratamento igualitdrio se comprova via de regra ¢ conforme precedente

Sfirmado no Caso Arcelor mediante a utilizacdo da mesma metodologia para fins

de avaliagdo da companhia controladora alienada diretamente ¢ da companhia
controlada alienada indiretamente. Em ndo sendo possivel tal pritica, deverd o
ofertante valer-se de metodologia que guarde a necessdria correspondéncia com
os critérios utilizados para precifica¢do da companhia controladora de forma a
explicitar a igualdade de tratamento prevista no art. 254-A da Lei 6.404/76;"
(grifos nossos)

Dessa forma. solicitamos que proceda aos ajustes na DJP necessidrios para refletir o
racional acima exposto. salientando que o prego apresentado para a Companhia na DIP,

oriundo de avalia¢do realizada posteriormente 4 Transagdo e sem ter sido demonstrada qualquer
relagdo objetiva com o calculo do prego pago por sua controladora. ndo pode, a principio. ser
considerado como prego que atende a regulamentagdo aplicavel as OPA por alienagdo indireta
de controle.(...)"

15. Em 18/09/2019. foi protocolado expediente solicitando prorrogagido de prazo, até 30/09/2019, para
atendimento ao Oficio n® 268/2019/CVM/SRE/GER-1, pleito que foi deferido em 20/09/2019, por meio do
Oficio n° 302/2019/CVM/SRE/GER-1.

16. Em 30/09/2019, foi protocolado expediente solicitando nova prorrogagao de prazo., agora até
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03/10/2019. para atendimento ao Oficio supra, pleito que foi deferido em 02/10/2019. por meio do Oficio
n®310/2019/CVM/SRE/GER-1.

17. Em 03/10/2019, foi protocolado expediente solicitando mais uma prorroga¢do de prazo, agora até
09/10/2019. para atendimento ao referido Oficio. pleito que foi deferido em 04/10/2019. por meio do
Oficio n® 314/2019/CVM/SRE/GER-1, informando dessa vez que o prazo em questdo seria improrrogavel.

18. Em 09/10/2019, foi protocolado expediente (documentos 0857462 ¢ 0857464) em atendimento ao
Oficio n°® 268/2019/CVM/SRE/GER-1, apresentando documentagdo ajustada em face das exigéncias gerais
sobre a Oferta que haviam sido elaboradas, bem como contendo nova versdo da DIP, a qual. apesar de ter
sido alterada no que se refere @ metodologia de alocagdo de prego aos ativos subjacentes adquiridos.
continuou se baseando em avaliagdo realizada apoés o fechamento da Transagido e ndo demonstrou relagido
objetiva com o critério utilizado para defini¢do do prego atribuido na operagdo em escala global. Mais uma
vez foi pontuado que "o prego de compra previsto no Contrato da Transagdo (“Prego de Compra’) foi
determinado de forma global, sem uma avaliagido especifica de cada um dos ativos envolvidos e
considerando diversos fatores ndo-financeiros" e que "o Pre¢o de Compra ndo foi determinado no nivel de
cada subsidiaria adquirida na Transagdo."

19. Em 11/11/2019, apds conferéncia telefonica realizada com os assessores juridicos da Oferta, estes nos
enviaram e-mail (documento 0878769) por meio do qual encaminharam documentos (documento
0878773) que teriam sido utilizados pelo adquirente do controle na tomada de decisdo sobre a Transagao.
aos quais solicitaram tratamento confidencial. Trata-se. resumidamente, de apresentagdes realizadas ao
conselho de administragdo da Tronox previamente ao fechamento da Transag¢@o. com analises financeiras
que suportariam o preco pago em seu ambito. No corpo do referido e-mail, foi reiterado que "o prego de
compra previsto no Contrato da Transagdo (“Preg¢o de Compra”) foi determinado de forma global, apos
série de encontros mantidos entre o Sr. Thomas Casey, Presidente do Conselho e Diretor-Presidente da
Tronox a época, e Dr. Talal, fundador da Cristal” e esclarecido que as "partes chegaram a um acordo
verbal quanto ao Pre¢o de Compra de aproximadamente USS 2,1 bilhdes, com base em uma proje¢do de
EBITDA da Cristal de aproximadamente US 335 milhoes e um multiplo de aproximadamente 6,5x".

20. Também em 11/11/2019, apds analisarmos a documentagdo encaminhada em 09/10/2019 e termos
tomado conhecimento dos documentos supramencionados encaminhados por e-mail pelos assessores
juridicos da Oferta, expedimos o Oficio n® 361/2019/CVM/SRE/GER-1 (documento 0876089). reiterando
exigéncias que ndo foram atendidas a contento, bem como nos manifestando sobre a versdo da DIP entdo
apresentada. nos seguintes termos:

"(...)2.2 Demonstracio justificada de preco

2.3.1 Em atendimento a presente exigéncia, foi reapresentada a Demonstragdo Justificada do
Preco ("DJP") com diversos ajustes, dentre eles a inclusdo de um extenso histérico sobre a
negociagido entre as partes compradora e vendedora do negdcio de TiO2 da Cristal. que
englobou as a¢des de emissdo da Companhia de titularidade da parte vendedora.

Ao final de tal histérico é mencionado que:

"Em 20 de fevereiro de 2017, o conselho de administra¢do da Tronox reuniu-se e
recebeu uma atualizagdo sobre as discussoes com a Cristal. Representantes dos
consultores financeiros contratados pela Tronox forneceram um parecer sobre a
contraprestagdo a ser paga pela Tronox de acordo com o Contrato da Transagdo,
constituida de USS 1,673 bilhdo em dinheiro, sujeita a certos ajustes, e 37.580.000
de agoes da Classe A da Tronox, informando que a contraprestagdo era justa a
Tronox de uma perspectiva financeira. Apos a discussdo, o conselho de
administra¢do da Tronox unanimemente (1) determinou que o contrato da
ransagdo proposto e as fransagoes nele contempladas, incluindo a emissdo das
agoes da Classe A da Tronox para a Transagdo, eram recomenddveis e serviam aos
melhores interesses da Tronox e de seus acionistas, (2) adotou deliberagdes que
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aprovavam o contrato da transagdo proposto e as transagoes nele contempladas e
(3) recomendou, sujeito aos termos e condi¢des do contrato da Transag¢do
proposto, que os acionistas da Tronox aprovassem a emissdo de agoes da Classe A
para a transa¢do e a aquisi¢do resultante de participagdes nas ag¢oes da Classe A
pela Cristal Netherlands e por certas outras pessoas e entidades da Transagdo
para os fins das leis de fusao da Austrdlia. O conselho de administra¢do da Tronox
autorizou os diretores apropriados da Tronox a finalizar, firmar e entregar o
contrato da transagdo e a respectiva documentagdo.”

Cabe mencionar que recebemos, na presente data, e-mail enviado pelos assessores juridicos da
Oferta. por meio do qual foram encaminhados documentos em condigdo de confidencialidade.
os quais, vale frisar, ainda ndo foram analisados por esta drea técnica, mas que, segundo consta
do e-mail. trazem informagdes financeiras que foram utilizadas pelos adquirentes do controle na
tomada de decisdo quanto a justeza do preco que seria acordado no ambito da transacdo em tela.

Diante do exposto. e sem prejuizo da andlise futura do conteiido do material que nos foi
encaminhado em condigio de confidencialidade na presente data, reiteramos a exigéncia 2.3.1
do Oficio 268 em sua integralidade, de modo que a DJP deverad ser reapresentada, com as
devidas modificagdes. contendo célculo do prego por agdo de emissdo da Companhia (a ser
praticado na OPA) realizado com base em metodologia que guarde relagdo objetiva com aquilo
que foi apresentado ao conselho de administragdo da Tronox e que embasou sua decisdo no
ambito da transacdo em questdo.

Dessa forma, reiteramos nosso entendimento de que:

(1) a determina¢do do pre¢o a ser oferecido na OPA por alienacdo de controle da
Companhia deve estar estritamente relacionada ao racional utilizado para a determinagédo
do preco pago por sua controladora, ou seja, do Preco de Compra, utilizando metodologia
de calculo similar e dados disponiveis a época da Transagdo. Dessa forma. metodologia
de calculo similar a aplicada objetivamente na defini¢do do Preco de Compra devera ser
aplicada na definigdo do prego da OPA. com os ajustes que forem cabiveis em fungdo de
eventuais diferengas existentes entre os negdcios avaliados, aplicando-se, posteriormente,
o percentual de 80% previsto pelo art. 254-A da LSA: e

(i) o prego apresentado para a Companhia na DJP, oriundo de avaliagdo realizada
posteriormente & Transacdo e sem ter sido demonstrada qualquer relagdo objetiva com o
calculo do prego pago por sua controladora, ndo pode. a principio, ser considerado como
preco que atende a regulamentagdo aplicavel as OPA por alienacdo indireta de controle.

Cabe lembrar que, nos termos do § 2° do art. 254-A da LSA, a CVM "autorizara a alienagdo de
controle de que trata o caput, desde que verificado que as condi¢oes da oferta puiblica atendem
aos requisitos legais"”, o que, em nosso entendimento, inclui, para o presente caso, a elaboragdo
da DJP dentro daquilo que estabelece a Instrugido CVM 361 e os precedentes desta Autarquia.

Alternativamente. caso entenda ndo ser possivel cumprir com o acima exposto. solicitamos que
nos sejam encaminhados laudos de avaliacdo do negocio de TiO2 da Cristal e da Companhia,
elaborados nos termos da Instrugdo CVM 361, utilizando-se das premissas vilidas a data da
defini¢do do pre¢o pago no ambito da transac¢do em tela, com vistas a permitir a realizacdo do
teste de consisténcia da Demonstragdo Justificada de Prego apresentada no presente caso.(...)"

21. Em 11/12/2019. foi protocolado na CVM expediente em resposta ao Oficio n® 361/2019/CVM/SRE
/GER-1, solicitando, apenas com relagdo a exigéncia que tratou da DJP. prorrogag¢do de prazo para
atendimento até 10/01/2020. o que foi deferido por meio do Oficio n® 408/2019/CVM/SRE/GER-1.
encaminhado em 17/12/2019.

22. Em 10/01/2020, foi protocolado na CVM expediente com novo pedido de prorrogacdo de prazo., agora
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até 23/01/2020, para atendimento a exigéncia 2.3.1. do Oficio n® 361/2019/CVM/SRE/GER-1. o que foi
deferido por meio do Oficio n° 11/2020/CVM/SRE/GER-1, encaminhado em 13/01/2020, porém
salientando. dessa vez. que nova prorrogagio ndo seria aceita.

23. Em 23/01/2020. foi protocolado na CVM expediente em face da exigéncia 2.3.1. do Oficio n® 361/2019
/CVM/SRE/GER-1 (documentos 0922561, 0922564 e 0922567), apresentando nova versdo da DIP e
encaminhando laudos de avaliagdo do negdcio de TiO2 da Cristal e da Companhia. conforme alternativa
dada por meio do referido Oficio, prestando ainda os seguintes esclarecimentos:

"(..)Em atendimento a esta exigéncia, informamos que a Demonstrag¢do
Justificada de Prego (“DJP ") foi atualizada conforme alocagao de prego realizada
pela Tronox apos o Fechamento da Transagdo, com data-base em 1° de abril de
2019, conforme nova versédo da DJP constante do Anexo 1.

Para determinar o prego implicito por a¢do da Companhia incluido no fato
relevante da Companhia divulgado no Fechamento, a Tronox baseou-se em
relatorio preliminar de alocagdo do valor total pago ao vendedor no Fechamento,
que havia sido preparado com base no critério de Valor de Ativo Liquido (net asset
value), levando-se em conta numeros contabeis de dezembro de 2016 (conforme
indicado no Anexo A da DJP) e, portanto, sujeitos a revisdes com base na data de
Fechamento da Transagdo.

Com base na contrapresta¢do paga no Fechamento e em referido relatorio
preliminar de alocagdo, o valor implicito pago por cada a¢do da Companhia na
data de Fechamento foi de USS 3,86 (trés dolares norte-americanos e oitenta e seis
centavos de dolar norte-americano) (“Pre¢o Implicito por A¢do Preliminar”),
considerando o niimero de a¢oes da Companhia existentes naquela data.

Apos o Fechamento, a Tronox teve acesso a novas informagoes sobre os ativos
adquiridos na Transag¢do, com data-base em 17 de abril de 2019, e atualizou a
alocagao de pre¢o para o fechamento da Transag¢do. Com base nas informagoes
constantes do Anexo B da DJP ora apresentada, os ajustes realizados apos o
fechamento da Transagdo implicaram um aumento do valor alocado as agoes de
emissdo da Companhia de USS 3,86 para USS 7,80 (o “Prego Implicito por A¢do
Ajustado ™). Este ultimo valor reflete as mudangas realizadas em relagdo ao Prego
Implicito por A¢do Preliminar, que havia sido calculado com base em informagades
de dezembro de 2016, e as atualizagdes correspondentes na data-base das
informagdes contdabeis utilizadas como base no fechamento da Transagdo, datadas
de 1°de abril de 2019.

Dessa forma, o Prego Implicito por A¢do Ajustado é de USS7,80, que, convertido
para reais pela taxa de cambio do Fechamento, de RS3,83/USS1,00, corresponde a
um prego implicito por agdo de RS29.87.

Adicionalmente, de forma a subsidiar a andlise da DJP por esta D. Comissdo,
consoante indicado no Oficio n® 361/2019/CVM/SRE/GER-1, a Ofertante informa
que encomendou laudo de avaliagdo dos negocios de Ti0O2 da Cristal e da
Companhia (Anexo III), elaborado pela firma Duff & Phelps, utilizando-se de
premissas validas na data-base do Fechamento, que é a mesma data-base utilizada
para a alocagdo de preg¢o consubstanciada na DJP (*Laudo de Avalia¢do”)."

24. Em 27/02/2020, apds andlise realizada nos termos do Relatério n® 11/2020-CVM/SRE/GER-1
(documento 0944643). comunicamos, por meio do Oficio n° 28/2020/CVM/SRE/GER-1 (documento
0935090), o indeferimento do pedido de registro da OPA, por conta do ndo cumprimento da exigéncia
2.3.1. do Oficio n° 361/2019/CVM/SRE/GER-1. a despeito de todas as tentativas reiteradas e prorrogagoes
de prazos concedidas.
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25. Especialmente no que tange ao ultimo expediente encaminhado e sobre as razdes que levaram ao
indeferimento do pedido de registro da Oferta, cabe ressaltar as seguintes consideragdes que constaram do
referido Relatorio:

"(...)3. Ao analisarmos a documentagio encaminhada em face do Oficio n® 361/2019
/CVM/SRE/GER-1, conforme descrito acima, verificamos que a nova versdo apresentada da
DJP sofreu ajustes pontuais. sem que tenha sido incorporada informagdo que observe o
entendimento reiterado por meio do referido Oficio, de que "(i) a determinagdo do preco a ser
oferecido na OPA por alienagdo de controle da Companhia deve estar estritamente relacionada
ao racional wtilizado para a determina¢do do pre¢o pago por sua controladora, ou seja, do
Pre¢o de Compra, utilizando metodologia de calculo similar e dados disponiveis a época da
Transag¢do. Dessa forma, metodologia de cdlculo similar a aplicada objetivamente na defini¢do
do Prego de Compra devera ser aplicada na defini¢do do pre¢o da OPA, com os ajustes que
Jorem cabiveis em fung¢do de eventuais diferengas existentes enire os negocios avaliados,
aplicando-se, posteriormente, o percentual de 80% previsto pelo art. 254-A da LSA: e (ii) o
prego apresentado para a Companhia na DJP, oriundo de avaliagdo realizada posteriormente a
Transagdo e sem ter sido demonstrada qualquer relagdo objetiva com o calculo do pre¢o pago
por sua controladora, ndo pode, a principio, ser considerado como preg¢o que atende a
regulamentagdo aplicavel as OPA por alienagdo indireta de controle.”

4. Ademais, quanto aos laudos de avaliagdo apresentados junto a documentagdo supra. cabe
lembrar que solicitamos, por meio do Oficio n® 361/2019/CVM/SRE/GER-1, que nos fossem
"encaminhados laudos de avaliagdo do negocio de TiO2 da Cristal e da Companhia,
elaborados nos termos da Instrugcdo CVM 361, wtilizando-se das premissas vdlidas a data da
defini¢do do preg¢o pago no ambito da transagdo em tela, com vistas a permitir a realizag¢do do
teste de consisténcia da Demonstragdo Justificada de Prego apresentada no presente caso.”

5. Nido obstante. o documento apresentado para cumprir com tal solicitagdo se mostrou
inadequado pelos seguintes motivos:

(1) foi encaminhado apenas um documento. sem uma conclusdo clara quanto a avaliagdo
em separado do negocio de TiO2 da Cristal e da Companhia, enquanto que o solicitado
foi o encaminhamento de dois laudos de avaliagdo separadamente. um dedicado
exclusivamente a avaliar o negocio de TiO2 da Cristal e outro dedicado exclusivamente a
avaliar a Companhia:

(ii) o documento encaminhado encontra-se sob a forma de rascunho (em todas as paginas
do documento consta "RASCUNHO - APENAS PARA FINS DE DISCUSSAO -
14.01.2020");

(1i1) o documento encaminhado néo foi elaborado observando os requisitos constantes do
art. 8° ¢ do Anexo III da Instru¢do CVM 361, ndo possuindo todo o contetdo previsto,
tampouco respeitando a ordem das informagdes na forma como é descrita no referido
Anexo, além de ndo trazer informagdes que comprovem a experiéncia do avaliador
contratado: e

(iv) a data base do documento encaminhado € 01/04/2019. enquanto que a definigdo do
preco pago na transacdo em tela ocorreu em 21/02/2017 (quando da assinatura do
contrato de compra e venda), sendo que os valores pagos no fechamento, em 10/04/2019,
foram exatamente aqueles que constaram do referido contrato, sem qualquer ajuste, de
modo que os laudos de avaliagdo solicitados devem ser elaborados "utilizando-se das
premissas validas a data da defini¢do do prego pago no ambito da transag¢do em tela”, ou
seja. utilizando-se de premissas validas em 21/02/2017.

6. Dessa forma, sem prejuizo da analise quanto ao atendimento das demais exigéncias
constantes do Oficio n° 361/2019/CVM/SRE/GER-1, verificou-se, de pronto, o ndo
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cumprimento da exigéncia 2.3.1 do referido Oficio, mesmo apds terem sido encaminhados 4
Oficios que trataram da Demonstragdo Justificada de Prego. pontuando. de forma didatica, o
que deveria ser feito para que fosse observada a regulamentagio aplicavel. de modo que
propomos o indeferimento do pedido de registro da OPA.

7. Adicionalmente, cumpre informar que o presente Processo foi instaurado em 13/05/2019, ou
seja, ja encontra-se aberto nesta area técnica ha 290 dias, tempo em média muito acima do
normal quando comparado a casos similares de pedidos de registro de OPA, ainda que tenham
contado com a adogdo de procedimento diferenciado, como ocorre no presente caso.

8. Vale mencionar, ainda. que no curso da andlise do pleito em tela foram solicitadas
6 prorrogagdes de prazo para atendimento a Oficios por nos encaminhados (totalizando 80 dias
corridos). todas deferidas por esta area técnica, demonstrando, ainda que o caso seja complexo
¢ possa merecer um tratamento que contemple essa caracteristica, que ja foram feitos por nos
esforcos razoaveis para que fosse dada a oportunidade ao requerente de dar cabo ao
procedimento de registro junto 8 CVM.

9. Por fim, cumpre lembrar que, nos termos do § 2° do art. 254-A da LSA e do § 3° do art. 29 da
Instrugao CVM 361. a CVM autorizara a alienagdo de controle, desde que verificado que as
condi¢gdes da oferta pablica atendem aos requisitos legais, e o registro da OPA pela CVM
implica na autorizagio da alienagido do controle, sob a condi¢do de que a oferta publica venha a
ser efetivada nos termos aprovados e prazos regulamentares.(...)"

26. Em 18/03/202. foi protocolado expediente na CVM solicitando dilagdo, por mais 15 dias uteis, do
prazo conferido pela Deliberagio CVM n°® 463/03 para que fosse interposto recurso contra a decisdo de
indeferimento do pedido de registro da OPA, fundamentando seu pleito no impacto causado pela pandemia
do novo coronavirus.

27. Em 20/03/2020, encaminhamos a Ofertante o Oficio n® 64/2020/CVM/SRE/GER-1 (documento
0961593), por meio do qual nos manifestamos sobre o pleito supra nos seguintes termos:

"(...)cumpre primeiramente notar que a Deliberacdo CVM n°® 463/03, que rege o procedimento
de interposi¢do de recurso ao Colegiado da CVM contra decisdes das Superintendéncias da
Autarquia, ndo prevé a possibilidade de prorrogacdo do prazo previsto por seu inciso 1.

3. Ndo obstante o acima mencionado, tomando como base o fundamento utilizado pelo
Colegiado da CVM na edigido da recente Deliberagao CVM n° 846/20, de que: "diariamente se
observa a amplia¢do de medidas restritivas, relacionadas principalmente ao fluxo de pessoas,
impostas pelos governos de diversos paises em face da ampla e corrente disseminagdo do
coronavirus, sendo notorios os severos impactos para a atividade economica que decorrerdo de
tais medidas", consideramos, em face da situagdo totalmente atipica, que. caso 0 recurso em
tela seja encaminhado de forma intempestiva, porém por motivos devidamente fundamentados
e calcados nos principios da razoabilidade e proporcionalidade, ndo haveria prejuizo ao seu
recebimento e aprecia¢do por parte desta drea téenica."”

Cumpre citar que, logo em seguida, em 25/03/2020, foi editada a Deliberacdo CVM n° 848/20, que dobrou
0s prazos previstos nos incisos | e IX-A da Deliberagio CVM n® 463/03.

28. Sendo assim. em 09/04/2020. foi protocolado expediente pela Ofertante (documentos 0974235 e
0974236) apresentando recurso contra o indeferimento do pedido de registro da OPA, encaminhando nova
versdo da DJP, agora se utilizando do método de multiplos de EBITDA para relacionar o prego atribuido de
forma global na Transa¢do ao pre¢o que se pretende oferecer na OPA. Cumpre destacar os seguintes
trechos do Recurso, que se referem diretamente ao tema objeto do presente Memorando:

"(.)IV. A AUSENCIA DE AL()(‘A(,"/T() DO PRECO DE COMPRA E OUTRAS
PARTICULARIDADES DA TRANSACAO DEVEM SER CONSIDERADAS PELA
SRE NO REGISTRO DA OPA.
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25. Em sua Decisdo, a SRE manifestou o entendimento de que a DJP apresentada
pela Ofertante ndo teria demonstrado relagdo objetiva do Pre¢o da OPA com o
calculo do Prego de Compra. Isso porque, no entendimento da Superintendéncia,
ndo teria sido utilizada metodologia de calculo similar a aplicada objetivamente
na defini¢do do Prego de Compra.

26. Para justificar seu posicionamento, a SRE cita passagens do voto do
Presidente Marcelo Barbosa e da decisdo do Colegiado de 02.05.2018 no ambito
do pedido de registro de oferta publica de aquisicao de agdes por alienagdo
indireta do controle da CPFL Energias Renovaveis S.A. (Proc. CVM n°
19957.001656/2017-25), no sentido de que o tratamento igualitario previsto no art.
254-A da Lei 6.404/76 se comprova, via de regra, mediante a utiliza¢do da mesma
metodologia para fins de avaliagdo da companhia controladora alienada
diretamente e da companhia controlada alienada indiretamente e que, em ndo
sendo possivel, a metodologia utilizada deve guardar correspondéncia com os
critérios wtilizados para a precificagdo da companhia controladora.

27. Ocorre que, conforme explicado pela Ofertante em suas manifestagoes, o Prego
de Compra foi acordado apos extensas negociagdes entre os executivos da Tronox
e a Vendedora antes da celebragao do Contrato da Transagdo em 21 de fevereiro
de 2017, inclusive por meio de varias reunides e trocas de propostas ndo
vinculantes a partir de outubro de 2015.

28. Tais interagdoes entre as partes perduraram por aproximadamente 15 meses e
culminaram na defini¢dao do Pre¢o de Compra, sem que tal prego decorresse de um
calculo feito pelas partes dos valores de cada subsidiaria individualmente
consideradas.

29. Ndo houve, portanto, a alocagdo, dentro do Prego de Compra, do prego pago
pela companhia cujo controle foi indiretamente alienado. Como ja esclarecido,
tratava-se de uma operagao global, da qual os ativos no Brasil representavam uma
parcela muito pequena.

30. Ressalte-se que a Transag¢do envolveu ativos diversos, quais sejam (“Ativos
Adguiridos™):

(i) (a) participagido da Vendedora na Cristal Inorganic Chemicals
Netherlands BV e (b) participagdo da Vendedora na Cristal Australia Pty
Ltd.;

(ii) a totalidade das agdes da KSA SPV (sociedade de proposito especifico
do Reino da Ardbia Saudita) e da totalidade das Yanbu Notes, conforme
definidos no Contrato da Transagdo: e

(iii) ativos tangiveis e intangiveis, como propriedade intelectual, fundo de
comércio, disponibilidades e estoques.

31. Como se disse, as negociagoes do Prego de Compra ocorreram de forma
consolidada (ndo em nivel de cada entidade) ¢ envolveram fatores ndo financeiros,
conforme revelados pela Tronox em seu proxy statement protocolado na Securities
and Exchange Commission norte-americana em 30 de agosto de 2017, a respeito
da assembleia de acionistas que deliberaria sobre a Transagdof2].

32. De fato, para aprovar o Contrato da Transagdo, o conselho de administrag¢do
da Tronox consultou a geréncia da Tronox, bem como os consultores juridicos e
financeiros da Tronox e considerou uma série de fatores, incluindo, denire outros,
os seguintes:
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. seu entendimento do negocio de TiO2 da Cristal e as operagaes, situagdo
financeira, rendimentos e perspectivas de seu negocio de TiO2, levando em
conta os resultados da revisdo de due diligence, feita pela Tronox, do
negocio de TiO2 da Cristal;

. criagdo de valor aos acionistas;

. a Transagdo criaria o maior produtor de TiO2 do mundo, com capacidade
de produgdo esperada representando, aproximadamente, 15% da capacidade
de TiO2 do mundo;

. a natureza complementar dos ativos de TiO2 da Cristal;

. 0 fato de que maiores beneficios de escala e integragdo permitiriam que a
Tronox fosse totalmente integrada, consumindo toda a sua matéria-prima de
alta qualidade internamente e permitindo que ativos de mineragdo e
matéria-prima fossem plenamente utilizados, minimizando custos por
tonelada produzida e maximizando margens.

. as sinergias esperadas da Transagdo, incluindo sinergias esperadas da taxa
de extrapolagdo de resultados superiores a USS 100 milhées no 1° ano e
mais de USS 200 milhdes no 3° ano;

. a Tronox teria uma composi¢do de vendas mais equilibradas em termos
geogrdficos e maior participagdo em mercados emergentes de maior
crescimento e mercados especializados de anatdsio e materiais ultrafinos;

. a convicgdo de que as extensas discussoes e negociagdes com isengdo de
interesses com a Cristal resultaram em termos mais favoraveis a Tronox e a
seus acionistas e que a Cristal se dispos a aceitar, e

. 0 fato de que a parcela de agdes da contraprestag¢do da Transagdo é um
numero fixo e, portanto, evita a flutuagdo no nimero de A¢oes da Classe A a
pagar como contraprestagdo na fusdo.

33. O conselho de administra¢do da Tronox ponderou sobre as vantagens e
beneficios anteriores em relagdo a uma série de fatores potencialmente negativos,
incluindo, dentre outros:

. a probabilidade e o cronograma previsto de recebimento das aprovagdes
regulatorias exigidas para a Transagdo e a conclusao da Transagdo;

apos a conclusao da Transagdo, a Cristal Netherlands deteria
aproximadamente 24% das a¢des ordinarias em circulagdo da Tronox;

. 0 risco de que o valor negociado designado ao negocio de TiO2 da Cristal
pudesse ser diferente do valor designado pelos mercados de agées ja que a
Cristal é uma sociedade de capital fechada e, assim, ndo existe uma
avaliagao do mercado acionario para a Cristal ou o negocio de TiO2 da
Cristal;

. os desafios de integrar o negocio da Tronox e o negocio de TiO2 da Cristal,
as operagoes e for¢as de trabalho e os riscos associados para alcangar as
economias de custos previstas e oulras sinergias;

. a possibilidade de que a sociedade resultante poderia ndo alcan¢ar seus
resultados financeiros previstos; e

. 0s riscos do tipo e natureza envolvidos no acordo.
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34. Ou seja, a defini¢dao do Prego de Compra envolveu varios fatores, financeiros e
ndo financeiros, tendo resultado da negociagdo entre os principals das partes, que
foi feita de forma macro, e ndo por meio da soma aritmética dos valores de cada
subsidiaria ou ativo envolvido.

V. FATO NOVO: APRESENTAGCAQ UTILIZADA PELO CONSELHO DE
ADA"II.'\"IST!(ACJO DA TRONOX NO CONTEXTO DA APROVACAO DA
TRANSACAOQ.

35. Em cumprimento as exigéncias dessa d. SRE no contexto do processo de
registro da OPA, a Ofertante buscou, para fins do art. 254-A da Lei 6.404/76 ¢ da
regulamentag¢do da CVM, determinar a alocagdo do Prego de Compra com base
nas informagoes disponiveis e confiaveis que ela possuia com relagdo a Transagdo.

36. Como ja esclarecido no contexto do processo de registro, com o fim de
avaliagdo dos efeitos contabeis e fiscais da Transag¢do, a Tronox contratou um
relatorio preliminar de alocag¢do do Pre¢o de Compra preparado com base no
critério de Valor de Ativo Liquido (net asset value) (*“Relatorio de Aloca¢do do
Prego”).

37. Esse Relatorio de Alocagdo do Prego contém avaliagdes dos diferentes ativos
adquiridos na Transa¢do e, no julgamento da Ofertante, poderia proporcionar um
parametro relevante e confiavel para determinar a adequada alocagédo do Prego de
Compra com relag¢do aos ativos no Brasil.

38. Ocorre que a SRE, ao analisar o Relatorio de Aloca¢do do Prego, concluiu que
o documento teria se mostrado inadequado para a realizagdo do teste de
consisténcia da DJP, pois, de acordo com a drea técnica (i) foi encaminhado
apenas um documento, sem uma conclusdo clara quanto a avaliagdo em separado
do negacio de TiO2 da Cristal e da Companhia; (ii) o documento encaminhado
encontra-se sob a forma de rascunho; (iii) o documento ndo foi elaborado nos
termos da ICVM 361/02; e (iv) a data-base do documento é 1° de abril de 2019,
enquanto que a defini¢do do Prego de Compra ocorreu em 21 de fevereiro de 2017.

39. Diante de tal fato, a Ofertante aprofundou as andlises dos documentos
considerados pela administragdo da Tronox na aprovagdo da Transagdo, a fim de
encontrar evidéncia da metodologia de avaliagdo utilizada pelos orgaos
competentes da Tronox na precificagdo da Transag¢ao global, em consondncia com
os precedentes aplicaveis.

40. Nesse sentido, a Ofertante verificou nos documentos da Transagdo que um
critério relevante submetido e considerado pelo conselho de administra¢do da
Tronox para tomada de decisao quanto a aprovagdo do Pregco de Compra foi o
critério de multiplos de EBITDA, critério este conhecido e largamente utilizado em
operagoes com aquela aqui tratada.

41. De fato, conforme mostra o slide de pagina n° 3, constante da apresentagdo de
slides realizada pelo Credit Suisse, institui¢do financeira contratada para preparar
uma fairness opinion a administragdo da Tronox por ocasido da aprovagdo da
Transagdo, ao Board da Tronox, em 14 de fevereiro de 2017 (apresentagdo de
slides esta que foi enviada por e-mail a esta d Autarquia, com pedido de
tratamento confidencial, em 11 de novembro de 2019), fica evidente que a
metodologia de multiplos de EBITDA foi usada como pardmetro para a aprovagéo
da Operagdo que gerou a obrigagdo de realizar a OPA.
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42. Tendo verificado que o conselho de administra¢do da Tronox efetivamente
considerou de forma substancial tal critério na defini¢do do Pre¢o de Compra, a
Ofertante julga, em linha com os precedentes avaliados, em especial o voto do
Presidente Marcelo Barbosa na OPA da CPFL Renovaveis, que a aplicagdo do
critério de multiplos de EBITDA para determinag¢do do valor alocado a
Companhia no contexto da Transa¢do garante aos acionistas minoritarios da
Companhia tratamento equitativo aquele oferecido no Negocio de Alienagdo
Indireta do Controle,

43. Isso porque tal mecanismo possibilita a utiliza¢do da mesma metodologia para
fins de avaliagdo da companhia controladora alienada diretamente ¢ da
companhia controlada alienada indiretamente, havendo, assim, inegdvel
correspondéncia direta entre os critérios utilizados para a precificagdo da
companhia controladora e controlada.

44. No julgamento do Proc. CVM n® RJ2007/1996, que tratou da oferta piiblica de
aquisi¢do de agoes da Arcelor Brasil S.A. em razdo da alienagdo direta do controle
da Arcelor S.A., na Europa, que resultou na aquisi¢do indireta do controle da
Arcelor Brasil, o Colegiado da CVM acompanhou unanimemente o voto da
Diretora Relatora Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, no sentido de
que deveria “ser admitida a forma de calculo apresentada pela ofertante, baseada
em multiplos de EBITDA das companhias controladora e controlada, pois fica
claro que tal critério foi considerado ndo apenas pela ofertante, mas também pelo
Conselho de Administra¢do da Arcelor, ao recomendar a venda das agdes na
oferta europeia” (Decisdo do Colegiado de 21 de margo de 2007).

45.Note-se que o contexto do precedente da Arcelor é bastante semelhante ao da
presente OPA. Em ambos os casos buscaram-se evidéncias da wtilizagdo de
determinada metodologia de avalia¢ao na operagdo global para a determinagdo
do prego da oferta publica com base na alocag¢do do pre¢o pago pela companhia
controlada alienada indiretamente. No precedente da Arcelor, o Colegiado
entendeu que a alocagdo do prego deveria ser feita com base no critério de
multiplos de EBITDA, tendo em vista evidéncias como uma carta do presidente da
Mittal Steel ao presidente do conselho de administra¢ao da Arcelor, expondo
argumentos, em grande parte baseados em calculos com multiplos de EBITDA,
pelos quais os administradores da Arcelor deveriam recomendar aos acionistas a
aceita¢do da proposta revisada da Mittal Steel. Veja-se o trecho da Decisdo do
Colegiado a respeito:

“d. Quanto ao mérito, examinando-se os documentos apresentados, deve ser
admitida a forma de calculo apresentada pela ofertante, baseada em
muiltiplos de EBITDA das companhias controladora e controlada, pois fica
claro que tal critério foi considerado ndo apenas pela ofertante, _mas
também pelo Conselho de Administragao da Arcelor,_ao recomendar a venda
das agoes na oferta européia. O argumento da SRE de que as declaragoes do
Presidente do Conselho da Arcelor nesse sentido, ndo podem ser aceitas
porque as partes vieram a se tornar relacionadas apos a aquisi¢do, ndo
pode prevalecer. Isto porque nas OPAs de alienagdo de controle em principio
sempre deve prevalecer (e tem prevalecido nas andlises da CVM), o prego
declarado pelas partes nos contratos, e tais partes, depois de celebrado o
contrato, sdo evidentemente partes relacionadas por um interesse comum.
Além disso, a carta do Sr. Lakshmi Mittal ao Presidente do Conselho da
Arcelor,_que buscava expor as razdes pelas quais a oferta _européia era
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vantajosa, por diversas vezes faz referéncia aos multiplos de EBITDA
visando a demonstrar as vantagens da oferta. Caso se tratasse de critério
exotico, ou pouco usual, até se poderia afastar a eficacia de tais documentos
como prova, mas ndo é o caso, sendo notoria a utilizacdo de tais critérios na
formagao de propostas _a serem_realizadas _em operagoes de fusdo e
aquisi¢d@o. Por outro lado, ao contrdrio do que entendeu a SRE, o critério de
comparagdo de valor de mercado das companhias controlada e controladora
para efeito de determinar a parcela do pre¢o pago pelo controle da primeira
que _corresponda _ao preco da segunda somente deve prevalecer se foi o
critério escolhido pelas partes contratualmente ou, ndo havendo contrato,
como € o caso, se ndo houver outro critério devidamente justificado, néo
podendo ser imposta essa relagdo,; " (grifos nossos)

46. Assim como no precedente da Arcelor, na presente OPA ndo se propde a
utilizagdo de critério de avaliagdo exotico ou pouco usual — hipotese que poderia
afastar a eficacia de tais documentos como prova — mas sim de critério
largamente utilizado para determinagdo de pre¢o de operagoes de fusdo e
aquisi¢do de companhias.

47. Qutro precedente relevante para a andlise do pedido de registro da OPA é o
caso da oferta publica de aquisi¢do de agoes da Agos Villares S.A. em razdo da
alienag¢do direta do controle da Corporacion Sinedor S.A., que resultou na
aquisi¢do indireta do controle da Agos Villares (Proc. CVM n” RJ2006/849). Nesse
caso, por falta de evidéncias no contrato sobre a metodologia de calculo utilizada
no negocio global, a CVM aceitou, como demonstragdo justificada para efeito da
apuragdo do prego, documento assinado pelas duas partes do negocio contendo
declaragdo no sentido de que, durante as negociagdes, as partes concordaram que
o pre¢o de aquisi¢do deveria ser baseado em um multiplo do EBITDA anual da
Corporacion Sidenor, como é praxe em operagoes dessa natureza.

48. Ou seja, na auséncia de um pardametro fixado contratualmente ou de uma
alocagdo do Prego de Compra para a controlada cujo controle foi alienado
indiretamente, os precedentes reforcam que deve a Ofertante buscar, nos
documentos da operag¢do e nas informagdes disponiveis sobre ela, evidéncias da
metodologia considerada na negociag¢do ou na tomada de decisdo com relagdo ao
Prego de Compra. Uma vez verificada tal metodologia, deve ela ser aplicada para
a demonstragdo do prego implicitamente pago pelo controle da companhia
controlada.

VI. CONCLUSOES, DJP AJUSTADA E PEDIDO.

49. Em vista dos fatos descritos no item V. a Ofertante ajustou a DJP para que esta
pudesse refletir o calculo do montante do Prego de Compra alocado a Companhia
no contexto da Transagdo com base na metodologia de multiplos de EBITDA, que
segundo os documentos da Transagdo identificados pela Ofertante, corresponde ao
pardmetro mais adequado, no julgamento da Ofertante, para cumprir com as
regras aplicaveis e determinagées da SRE ao longo deste processo de registro da
OPA. A DJP preparada segundo tal critério é apresentada anexa a este recurso
(“DJP Ajustada’”).

30. Esclarecemos que a DJP Ajustada faz uso da mesma metodologia de avaliagdo
considerada pelo conselho de administragdo da Tronox na aprovagdo da
Transagdo.
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31. Além disso, ndo ha divida que se trata de metodologia usualmente aplicada em
transagoes deste tipo e reconhecida, inclusive pela ICVM 361/02, garantindo,
portanto, tratamento equitativo aos acionistas minoritarios da Companhia.

32. A Ofertante reconhece a complexidade deste caso e o ineditismo dos fatos
envolvidos na Transag¢do. A Ofertante também respeita a Decisdo expressa por
esta d. SRE no Oficio, mas aproveita este Recurso para ponderar alguns fatores e
requerer o que segue.

33. A Transagdo, como ja dito, corresponde a um negdcio de bilhdes de dolares
norte-americanos, envolvendo uma ampla gama de jurisdigoes e uma estrutura
societaria bastante complexa, cujo Fechamento somente foi possivel apos um
longo periodo de discussoes e da adogdo de uma série de atos que possibilitaram o
cumprimento de regras antitruste nas jurisdi¢oes envolvidas.

34. Neste contexto, embora Aliena¢do Indireta do Controle corresponda a uma
parcela infima do Negocio adquirido, a impossibilidade da realizagdo da OPA e,
consequentemente, a conclusdo do Negocio com relag¢do aos ativos no Brasil, teria
impactos significativos nos negocios das companhias envolvidas.

35. Nao se deve esquecer que aqui se trata de uma Companhia com um nimero
limitado de acionistas titulares de agdes ordindrias e de uma OPA com um impacto
financeiro baixo, se comparado com o valor global da Transagdo ou dos proprios
custos da Ofertante com a realizagdo da OPA.

36. E, cabe reiterar, nenhum acionista destinatario da OPA ou tampouco qualquer
acionista minoritario da Companhia questionou o Pre¢co da OPA, a DJP
apresentada ou qualquer outro termo e condi¢do apresentado pela Ofertante.

37. A despeito disso, a Ofertante estd certa de que a DJP Ajustada representa uma
alocagao do Pre¢o de Compra adequada e em linha com os precedentes desta d.
CVM.

38. Tendo em vista tudo o que foi exposto, a Ofertante solicita, respeitosamente,
que este recurso seja recebido com efeito suspensivo, tendo em vista as evidentes e
substanciais perdas que poderiam resultar do cumprimento da Decisdo da SRE, e
para que a SRE reconsidere sua Decisdo de indeferir o pedido de registro da OPA,
confirmando o _registro _da OPA _com o pre¢o indicado na DJP Ajustada
(“Pedido”)."

29. A primeira versdo da DJP apresentada no ambito do Recurso, que foi encaminhada junto ao expediente
supra, se utilizou de maltiplos EV/EBITDA para, a partir do prego efetivamente pago na Transagdo, obter
o valor empresarial (ou Enterprise Value - EV) da companhia adquirida globalmente e dividir esse valor
por uma média de EBITDAs anuais de tal companhia, obtendo-se, assim, o multiplo a ser utilizado na
Tronox Brasil. com base em uma média de seus EBITDAs, para entdo se obter seu EV e, com os ajustes
necessarios, o valor atribuido por a¢do de sua emissdo no ambito da Transagdo.

30. Nao obstante o fato de a metodologia utilizada na versdo da DJP apresentada no dmbito do Recurso
poder ser aceita no caso concreto, em linha com os precedentes desta Autarquia, o fato € que os EBITDAs
utilizados no cdlculo dos maltiplos EV/EBITDA tanto da companhia globalmente adquirida, quanto da
Tronox Brasil, foram obtidos por meio de médias que se utilizaram de dados realizados anteriormente a
Transa¢do, ¢ ndo de uma visdo prospectiva das companhias, que seria a maneira adequada de se proceder,
com base no precedente mais recente que se tem sobre o tema, o caso da alienagdo indireta de controle de
CPFL Energias Renovaveis S.A.

31. Dessa forma, em 27/04/202, encaminhamos a Ofertante o Oficio n® 106/2020/CVM/SRE/GER-1
(documento 0976226). tecendo os seguintes comentarios sobre o Recurso e sobre a DJP encaminhada:
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"2. A propésito. em vista do item 58 do Recurso. comunicamos que recepcionamos o pleito em
tela com efeito suspensivo, nos termos do item V da Deliberagdo CVM n® 463/03.

3. No que se refere ao mérito do Recurso, cumpre destacar inicialmente que a Demonstragdo
Justificada de Prego ("DJP") apresentada por meio do expediente supra se utilizou de multiplos
EV/EBITDA para calcular o prego da OPA em fungdo do preco praticado na alienagdo de
controle da Cristal Inorganic Chemicals Netherlands BV ("Companhia Controladora").
controladora indireta da Companhia, metodologia ja aceita pela CVM em outras operagoes
dessa natureza, de modo que ndo seria algo exotico e. a principio. poderia ser utilizada no caso
concreto.

4. Nao obstante, a utilizagdo dessa metodologia deve seguir determinadas premissas bésicas e
orientagdes ja manifestadas pelo Colegiado da CVM. Nesse sentido, destaca-se a conclusdo do
voto do Presidente da CVM Marcelo Barbosa, acompanhado pelo Colegiado em decisdo datada
de 02/05/2018. no ambito do pedido de registro da oferta publica de aquisicdo de agdes por
alienacdo indireta de controle de CPFL Energias Renovaveis S.A.:

)
Pelo exposto concluiu pelo provimento parcial do recurso de forma a:

(i) Reformar a decisdo da SRE no que toca a determinag¢do de um patamar de
preg¢o minimo a ser praticado na OPA; e

(ii) Manter a determina¢do da SRE de que a DJP seja reapresentada com os
seguintes ajustes, a saber: utiliza¢do de dados anuais de EBITDA em substitui¢do
a trimestrais de modo a evitar distor¢oes decorrentes de efeitos sazonais e
incorporagdo de visdo prospectiva das companhias, a fim de refletir as diferengas
em suas expectativas de crescimento.(...)" (grifos nossos)

5. Em linha com a conclusdo supra e tendo como base toda a andlise e evolugdo sobre o tema
que se deu no ambito do citado precedente. entendemos que a aquisigdo de qualquer ativo e o
preco a ser pago tem como base expectativa futura dos resultados a serem por ele obtidos, de
modo que a utilizagdo de multiplos EV/EBITDA no caso concreto deve considerar apenas as
projecoes de EBITDA. mas ndo dados historicos.

6. Dessa forma, solicitamos que a DJP seja reapresentada com os ajustes necessarios de modo a
refletir o entendimento supra, devendo se utilizar apenas dos EBITDAs projetados para a
Companhia Controladora (de 2017 a 2021) a época do fechamento da transagdo de alienacdo de
seu controle ("Transag@o"). informagdes que constam inclusive da versdao da DJP apresentada
por meio de expediente protocolado em 23/01/2020, em face dos Oficios n° 361/2019
/CVM/SRE/GER-1 e Oficio n° 11/2020/CVM/SRE/GER-1, e que foram suportadas por
documentagdo encaminhada em carater restrito em 11/11/2019.

7. No que tange aos EBITDAs da Companhia a serem utilizados na DJP, deverdo ser realizadas
diligéncias junto a Tronox Brasil para obter as projecdes de EBITDASs para os anos de 2017 a
2021 existentes a época da Transagdo.

8. Destacamos que todas as informagdes utilizadas no célculo do preco da OPA por meio da
DJP devem ser suportadas por documentagdo que comprove sua origem e existéncia a época da
Transacdo. devendo ser encaminhada junto @ DJP toda a meméria de célculo que suporte os
numeros apresentados. Adicionalmente. entendemos que o multiplo EV/EBITDA obtido para a
Companhia Controladora com base no valor a ela atribuido no ambito da Transac¢do deve ser
aplicado para a Companhia utilizando-se apenas de seus EBITDAs projetados (2017 a 2021) e
de seus dados contabeis mais atualizados a época da Transacdo (referentes a 30/09/2016),
excluindo qualquer outra informacdo que ndo tenha sido considerada no pre¢o pago pela
Companhia Controladora, como. por exemplo, dados proforma sobre a paralisa¢do da "Mina",
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que foram considerados na ultima versido de DJP encaminhada.

9. Comunicamos também que a DJP a ser apresentada em face do presente Oficio ainda sera
objeto de andlise por parte desta area técnica, de modo que nos manifestaremos
tempestivamente sobre sua adequagdo ou ndo a regulamentagio aplicavel. podendo haver, em
funcdo dessa analise, a reforma da Decisdo ou o encaminhamento do Recurso ao Colegiado da
CVM. em até 15 dias uteis. nos termos do inciso Il da Deliberagio CVM n° 463/03.

10. Ademais. cumpre lembrar que a andlise dos demais documentos da OPA e dos pedidos de
ado¢do de procedimento diferenciado encontram-se suspensos e serdo retomadas quando for
superado o tema objeto do Recurso.

11. Por fim, solicitamos que a resposta ao presente Oficio devera ocorrer até 19/05/2020¢(...)"

32. Como se depreende do Oficio supra, uma vez que no ambito do Recurso foi apresentada versdo de DJP
que, ao contrario de todas as outras que haviam sido apresentadas até entdo, adotava metodologia que era
capaz de fazer uma relagdo objetiva entre o preco pago de forma global no @mbito da Transagédo e o valor
atribuido a Tronox Brasil, entendemos que, de forma a dar o melhor aproveitamento ao Recurso, conforme
previsto pela Deliberagdao CVM n° 463/03, seria mais produtivo informar ao recorrente que o caminho por
ele seguido parecia adequado, porém alguns ajustes necessitavam ser realizados na DIJP para que
pudéssemos entdo reformar nossa decisio de indeferimento. do que encaminhar o caso diretamente ao
Colegiado da CVM.

33. Em 19/05/2020, foi protocolado expediente (documentos 0995598, 0995599 ¢ 0995605) em face
do Oficio n° 106/2020/CVM/SRE/GER-1. apresentando nova versdo da DJP com alteragdes em fungdo das
exigéncias por noés comunicadas. porém com algumas informagdes que necessitavam de maiores
esclarecimentos e se utilizando de EBITDAs projetados (de 2017 a 2021) para a companhia adquirida
globalmente que agregavam em seu valor sinergias projetadas para os anos seguintes a implementagido da
Transagdo. A DJP apresentada também se utilizou de EBITDAs projetados da Tronox Brasil, projecoes
essas existentes a época da Transagdo, obtidas pela administragdo da Companhia, em linha com o que fora
solicitado em nosso ultimo Oficio.

34. Essa premissa adotada na DJP com relagdo aos EBITDAs da controladora resultou em um muiltiplo
EV/EBITDA daquela companhia inferior aquele que seria obtido considerando seus EBITDAs projetados
em uma base stand alone (desconsiderando eventuais sinergias projetadas). 0 que impactou negativamente
o valor atribuido @ Companhia na Transa¢do, sendo esse 0 ponto central a ser enfrentado no presente caso
junto ao Colegiado da CVM.

35. Sendo assim, em 01/06/2020, ainda no intuito de dar ao Recurso o melhor aproveitamento.
encaminhamos a Ofertante o Oficio n® 127/2020/CVM/SRE/GER-1 (documento 0999294), expondo nosso
entendimento sobre o que ainda precisaria ser ajustado na DJP para que pudéssemos reformar nossa
decisdo de indeferimento do pedido de registro da OPA, nos seguintes termos:

"(...)

2. A proposito, antes de nos manifestarmos definitivamente a respeito do Recurso, nos termos
do inciso 1l da Deliberagdo CVM n° 463/03, e de forma a dar ao feito o melhor aproveitamento
e efetividade, nos termos do inciso IV da referida Deliberagdo, expomos abaixo os ajustes que,
em nosso entendimento, devem ser realizados na Demonstragdo Justificada de Prego
apresentada por meio do expediente supra ("DJP"), a fim de que tal documento observe a
regulamentagdo aplicavel:

(1) inserir a fonte dos valores atribuidos a "Divida assumida da Cristal" e "Participagdes
minoritarias da Cristal" e, caso exista, o caminho na rede mundial de computadores onde
tais informagdes encontram-se disponiveis (pag. 11 da DJP):

(11) esclarecer por qual motivo o valor do caixa da Cristal (conforme definida na DJP) ndo

"~
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foi subtraido para fins do céalculo do Valor Empresarial da referida companhia com base
no preco pago na Transa¢do (conforme definida na DJP) e. se for o caso, passar a
considerar tal valor no mencionado calculo (pag. 11 da DJP):

(111) inserir a fonte completa dos valores atribuidos a "Divida" e "Caixa" da Cristal Brasil
€ quais os itens de seu Balango Patrimonial foram considerados para apurar tais valores
(pag. 11 da DJP):

(iv) retificar o célculo do "Valor Patrimonial" de Cristal Brasil obtido a partir de seu
Valor Empresarial, de modo que o valor referente a "Divida" seja subtraido e o valor
referente ao "Caixa" seja somado. aplicando a metodologia financeira de forma correta
(pag. 11 da DJP).

(v) alterar os valores referentes ao "EBITDA da Brasil na data de assinatura" para valores
em Reais, da forma como foram encaminhados pela Tronox Brasil por e-mail em
07/05/2020, uma vez que os valores atualmente constantes da DJP em ddlares ndo estdo
compativeis com os valores repassados pela Companhia em Reais divididos pela taxa de
cambio do fechamento da Transac¢do. Nesse sentido, solicitamos ainda que os valores
constantes da tabela "Calculo do Prego por A¢do na OPA" sejam todos convertidos para
Reais (pag. 11 da DJP);

(vi)_alterar os dados de EBITDA de 2017 a 2021 da Cristal (coluna '"Métrica
Cristal" da DJP) para as projecoes de EBITDA da referida companhia constantes
da apresentac¢io realizada pelo assessor financeiro ao conselho de administracio da
Tronox em 14/02/2017 sem considerar sinergias (2017: USS 338 milhoes, 2018: USS
409 milhdes, 2019: USS 376 milhdes, 2020: USS 452 milhdes e 2021: USS 510
milhdes), uma vez que o preco pago na Transagdo (USS 2.193 milhdes) encontra-se
dentro _da faixa de valor apurado para a Cristal com base em sua projecio de
resultados excluindo sinergias (USS 2.063 milhdes a USS 2.795 milhdes), conforme se
verifica das informacdes constantes das piaginas 6 e 9 da referida apresentacio.

Sobre esse tema, ainda que o valor pago na Transacio tivesse incorporado as
sinergias_projetadas _em_tal apresenta¢io, restariam_duvidas sobre o valor_ das
sinergias que seriam relativas & companhia adquirente e & companhia _adquirida,
além de restar duvidas sobre a presen¢a de eventuais sinergias referentes a
aquisi¢cio da Cristal Brasil, uma vez que, como alegado exaustivamente ao longo do
processo_de andlise do pedido _de registro da OPA, a companhia brasileira niao foi
objeto de anilise prévia no Ambito da Transacdo.

Ademais, é reconhecido que o valor projetado para sinergias carregam consigo
incertezas substanciais com relagio a sua efetivagio, de modo que nio seria razoavel
e proporcional considerar os EBITDAs projetados da Cristal "inflados" com valores
referentes a sinergias incertas e os EBITDAs da Cristal Brasil projetados por sua
propria administra¢io independentemente de qualquer fusio ou aquisicio de que a
companhia viesse a participar.

Corroboram com essa visao os seguintes trechos do artigo de autoria de Aswath
Damodaran, divulgado em outubro de 2005, entitulado The Value of Synergy
(http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pdfiles/papers/synergy.pdf):

()

Reviewing the evidence, it is clear that markets think that there is potential for
synergy at the time of mergers (albeit far less than manager assessments at the
same_time) but it is_also clear that only a_small proportion_of mergers deliver
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substantial _synergy. Both these findings are consistent with the notion_that
synergy does exist but that it is far more difficult to generate it in practice than it
is on paper.

(]

A Framework for Sharing

If _synergy can_create_significant value under the right conditions in_an
acquisition, the next question becomes one of determining how this incremental
value _should be shared between _the acquiring _firm _and _target firm

stockholders.”

Considerando o _acima _exposto,_entendemos que a utilizacio dos EBITDAs

Companhia seria_a forma mais razodvel,_ proporcional e objetiva de se tratar o
presente caso.

3. Ademais. reiteramos que todas as informagdes utilizadas no célculo do prego da OPA por
meio da DJP devem ser suportadas por documentac¢do que comprove sua origem e existéncia a
época da Transagdo. devendo ser encaminhada junto a DJP toda a memoéria de calculo que
suporte os nimeros apresentados.

4. Comunicamos também que a DJP a ser apresentada em face do presente Oficio ainda sera
objeto de andlise por parte desta area técnica. de modo que nos manifestaremos
tempestivamente sobre sua adequagdo ou ndo a regulamentagdo aplicavel, podendo haver, em
fungdo dessa analise. a reforma da Decisdo ou o encaminhamento do Recurso ao Colegiado da
CVM., em até 15 dias uteis. nos termos do inciso Il da Deliberagdo CVM n® 463/03.

5. Ademais, cumpre lembrar que a andlise dos demais documentos da OPA e dos pedidos de
adogdo de procedimento diferenciado encontram-se suspensos e serdo retomadas quando for
superado o tema objeto do Recurso.

6. Por fim, solicitamos que a resposta ao presente Oficio deverda ocorrer até 23/06/2020(...)"
(grifos nossos)

36. Em 23/06/2020. foi protocolado expedinte solicitando prorrogagido, por mais 2 dias. do prazo para
atendimento ao Oficio n® 127/2020/CVM/SRE/GER-1, o que foi concedido por nés em 24/06/2020, por
meio do Oficio n® 151/2020/CVM/SRE/GER-1.

37. Em 25/06/2020, foi entdao protocolado expediente (documentos 1042374, 1042404 e 1043340) em face
do Oficio n® 127/2020/CVM/SRE/GER-1. apresentando nova versdo da DJP com ajustes que enderecaram
a maioria das questdes colocadas por meio do Oficio em questido. porém divergindo do entendimento de
que a estimativa de sinergias a serem obtidas apés a implementa¢do da Transa¢do ndo poderiam ser
consideradas nos EBITDASs projetados da controladora, essencialmente alegando que tais sinergias foram
importantes para a tomada de decisdo do adquirente do controle quando do fechamento da operagéo.

38. Ademais, ao prestar esclarecimentos em face do item 2. (ii) do Oficio em questdo, nos foi revelado que
valor adicional aquele que havia sido pago no ambito da Transagdo em seu fechamento foi pago. em
setembro de 2019, pelo adquirente do controle ao alienante, sem que isso tivesse sido comunicado a época
em que aconteceu e sem estar refletido na ltima versao da DJP apresentada.

39. Transcreveremos abaixo as passagens desse ultimo expediente protocolado que se inserem no tema
objeto a ser enfrentado por meio do presente Memorando. uma vez que este documento ndo contara com
uma segdo especifica que trate das alegagdes do recorrente, tendo em vista que encontram-se expostos
nesta secdo, de forma bastante detalhada, todos os argumentos apresentados pela Ofertante que se
relacionam com tema em questdo.
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"(...)2. Item 2 (ii) do Oficio

Em atendimento a esta exigéncia, informamos que conforme estabelecido na Se¢do
1.06 do Contrato da Transagdo, datado de 21 de fevereiro de 2017, e apresentado
a estad CVM em 10 de maio de 2019, com relagdo a parte em dinheiro da
Transagdo, a Tronox concordou em pagar uma quantia em dinheiro igual a USD
1.673.000.000 mais o Montante do Ajuste Estimado determinado de acordo com a
Se¢ao 1.08 (a) (tal valor agregado, a "Contrapartida em Dinheiro”). Conforme
estabelecido na Seg¢ao 1.08 do Contrato da Transagdo, antes da Data de
Fechamento, a Cristal deve preparar e entregar a Tronox uma Declaragdo de
Fechamento Estimada, na qual a Cristal estimaria o Montante do Ajuste Estimado,
se houver, abrangendo o Capital de Giro no Fechamento, Qutros Passivos Ndo
Circulantes no Fechamento e Caixa no Fechamento.

Conforme estabelecido na Se¢do 12.03 do Contrato da Transagdo, o Montante do
Ajuste representou um valor igual a soma do: (i) Caixa no Fechamento; (ii)
Montante do Ajuste do Capital de Giro; e (iii) o Montante do Ajuste de Qutros
Passivos Nao Circulantes no Fechamento. Com relagdo ao Montante do Ajuste de
Outros Passivos Ndo Circulantes no Fechamento, o Contrato da Transagdo previa
uma redugdo do prego se o Passivo Nao Circulante no Fechamento fosse superior
a USD 280.000.000, e um aumento no prego se o Passivo Ndo Circulante no
Fechamento fosse menos de USD 266.000.000. Se o valor de tais passivos estivesse
entre esses valores, ndo haveria ajuste.

No momento da aprovagao da Transagdo, o Conselho de Administragdo da Tronox
considerou todas as informagdes disponiveis sobre caixa e divida da Cristal e as
avaliagoes preparadas pelo Credit Suisse que ja foram disponibilizadas a CVM em
11 de novembro de 2019. Qualquer caixa ou divida da Cristal acima ou abaixo do
que foi considerado pelo Conselho de Administragdo da Tronox na aprovagdo da
Transag¢do somente seria verificada mediante o calculo do Montante do Ajuste
Estimado. A excegao foram as dividas de Tikon (USD 24 milhoes), CIC (USD 15
milhdes) e projeto de dguas residuais Ashtabula (USD 10 milhdes), subsidiarias da
Cristal, indicadas na nota de rodapé 1 do slide 5 da apresentagdo do Credit Suisse,
que o Conselho de Administra¢do da Tronox ja considerou que seria divida
assumida pela Tronox no contexto da Transagdo.

Esclarecemos que, apos o Fechamento, ndo foi possivel as partes entrarem em
acordo com relagdo ao ajuste do pre¢o conforme a Se¢do 1.08 do Contrato da
Transagdo. Embora, de acordo com os calculos da Cristal do Montante do Ajuste,
a Cristal tenha um crédito contra a Tronox no valor de USD 42,302 milhdes, de
acordo com os calculos da Tronox do Montante do Ajuste, a Tronox teria um
crédito em relagdo a Cristal no valor de USD 109,381 milhdes, conforme
detalhado na Planilha anexa (Anexo 1l). Por fim, tendo em vista que as partes néo
concordaram com o ajuste, as partes estabeleceram a Seg¢dao 1.08 em conjunto com
outras questoes entre as partes.

Em 10 de fevereiro de 2020, a Tronox e a Cristal assinaram um Letter Agreement
(Anexo II) para finalmente resolver e liquidar o Montante do Caixa no
Fechamento, o Capital de Giro no Fechamento e os Qutros Passivos Ndo
Circulantes no Fechamento. Por meio de tal Letter Agreement, as partes
concordaram que (i) o Caixa no Fechamento é o valor do Montante do Caixa
Real, jd pago pela Tronox a Cristal em ou préoximo a 6 de setembro de 2019, em
cumprimento a sua obrigagdo de pagar o Montante do Caixa no Fechamento, de
acordo com a Seg¢do 1.06(a)(iii) do Contrato de Transagado, (ii) o Montante do
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Ajuste do Capital de Giro é igual a zero; (iii) o Montante dos Outros Passivos Nao
Circulantes no Fechamento é igual a zero. Consequentemente, o Montante do
Ajuste Real é igual ao Montante do Caixa Real e nenhum valor ¢ pago pela Tronox
ou Cristal a outra Parte, conforme a Se¢do 1.08(g) do Contrato da Transagdo.
Depois disso, nenhum dinheiro adicional foi pago pela Cristal a Tronox ou pela
Tronox a Cristal.

E importante ressaltar que o Montante do Caixa Real foi pago em ou préximo a
6 de setembro de 2019, porque havia excesso de caixa que ndo havia sido
considerado na negocia¢do e aprovacdo da Transacdo. Depois disso, nenhum
dinheiro adicional foi pago pela Cristal a Tronox ou pela Tronox a Cristal.

(..)
6. Item 2 (vi) do Oficio

No Oficio, a SRE também determinou a Ofertante alterar os dados projetados de
EBITDA de 2017 a 2021 da Cristal para que as proje¢des ndo considerem
sinergias, uma vez que, segundo a SRE, o pre¢o pago na Transagdo estaria dentro
da faixa de valor apurado para a Cristal com base em sua projec¢do de resultados
excluindo sinergias.

Ocorre que, conforme divulgado no proxy statement protocolado pela Tronox na
Securities and Exchange Commission norte-americana em 30 de agosto de 2017, a
respeito da assembleia de acionistas que entdo deliberaria sobre a Transagdof2],
fica claro que uma das principais razoes consideradas pelo Conselho de
Administra¢do da Tronox para a aprovagdo da Transagdo foram as sinergias
esperadas, financeiras ou ndo (p. 38 do proxy):

“Reasons for the Transaction; Recommendation of the Tronox Board of
Directors to Approve the Issuance of Class A Shares in the Transaction

In reaching its decision to approve the transaction agreement and
recommend the approval of the issuance of Class A Shares in connection
with the transaction, the Tronox board of directors consulted with Tronox s
management, as well as with Tronoxs legal and financial advisors, and
considered a number of factors, including, but not limited to, the following
Jfactors as generally supporting its determination and recommendation:

%)
* the complimentary nature of Cristal s TiO2 assets,

* the fact that increased benefits of scale and integration will allow Tronox to
be fully integrated, consuming all of its high-grade feedstock internally and
allowing mining and feedstock assets to be run at full utilization minimizing
Tronox s costs per ton while maximizing margins;

(i)

* the expected synergies of the transaction, including expected pre-tax run-
rate synergies of more than S100 million in year I and more than $200
million in year 3;

* the fact that Tronox will have a more geographically balanced sales mix
and increased participation in higher growth emerging markets and specialty
anatase and ultra-fine markets; (...)"

Essas sinergias resultavam da integragdo de miltiplas fontes e diversos ativos em
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diferentes regioes do mundo, incluindo:

(i) uso do excesso de ilmenita da produgdo sul-africana da Tronox na
produgdo da Cristal;

(ii) uso do excesso de ilmenita da Tronox como matéria-prima de alta
qualidade para as fabricas da Cristal,

(iii) direcionamento e maximizagdo do valor da ilmenita na Africa do Sul e
Arabia Saudita, alavancando maiores economias de custo com compra de
produtos para fabricas de cloreto;

(iv) otimizagdo de custos com logistica e compartilhamento do excesso de
cloreto produzido nas fabricas na Austrdlia, produzindo produtos em
fabricas mais eficientes;

(v) melhora na produgdo e qualidade na Arabia Saudita ao trazer o
expertise da produgdo americana;

(vi) compartilhamento de melhores prdticas, know-how e tecnologia na
produgdo de cloreto e otimizando o uso de matérias-primas nessa produgdo;
e

(vii) redu¢do do numero de fung¢des e pessoal dentro da estrutura
corporativa e operacional e custos duplicados de pessoal.

A aprovagdo da Transagdo foi feita entdo neste contexto, e o seu sucesso dependia,
em parte, de a Tronox ser capaz de realizar e se beneficiar das sinergias esperadas
com a Transagdo, como também revela o proxy statement (p. 21):

“Tronox may fail to realize all of the anticipated benefits of the
transaction, including expected synergies, earnings per share accretion or
EBITDA and free cash flow growth and Tronox will be subject to business
uncertainties that could adversely affect its business.

The success of the transaction will depend, in part, on Tronoxs ability to
realize anticipated cost synergies, earnings per share accretion or EBITDA
and free cash flow growth. Qur success in realizing these benefits, and the
timing of this realization, depends on the successful integration of our
business and operations with Cristals TiO2 business. Even if we are able to
integrate Cristal s TiO2 business successfully, this integration may not result
in the realization of the full benefits of the transaction that we currently
expect within the anticipated time frame or at all.”

Assim, ndo é possivel dizer que o Conselho de Administra¢do aprovaria a
Transagdo, ou que a aprovaria nos mesmos termos em que foi aprovada, inclusive
de prego, caso a Transagdo ndo envolvesse as sinergias globalmente identificadas.
E assim, nesse contexto de almejaveis sinergias, se deu, no caso concreto, a
aprovagdo da Transagdo pelo Conselho de Administragao.

O fato de o prego final pago na Transagdo estar situado dentro da faixa de prego
indicada no relatorio apresentado pelo Credit Suisse com base no fluxo de caixa
descontado sem considerar as sinergias, ndo significa que essas sinergias ndo
tenham sido consideradas ou que elas ndo foram um fator pelo qual a Transagdo e
o prego final foram aprovados.

Isso porque o pre¢o de uma transa¢do como a que aqui se cuida decorre de
multiplos fatores, financeiros e ndo financeiros. No caso concreto, decorreu de
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negociagdes e conversas realizadas durante meses entre representantes da Tronox
e da Cristal até que se chegasse a um termo comum. E bom lembrar também que o
relatorio do Credit Suisse apresenta avaliagoes do negocio que estava sendo
adquirido sob diferentes perspectivas e metodologias de avalia¢do, das quais o
fluxo de caixa desconsiderando sinergias é apenas uma delas.

Como também se pode observar do proxy statement, havia diferentes riscos
relacionados a Transagdo, que certamente influenciaram na aprovagdo do prego
pelo Conselho de Administragdo:

There is also the possibility that:
* the transaction may result in our assuming unexpected liabilities;

» Tronox may experience difficulties integrating operations and systems, as
well as company policies and cultures;

» Tronox may fail to retain and assimilate employees of Cristal’s TiO2
business; and

*» problems may arise in entering new markets in which Tronox has little or
no experience.

Uncertainty about the effect of the transaction on employees, customers and
suppliers may have an adverse effect on Tronoxs business. These
uncertainties may impair Tronox s ability to attract, retain and motivate key
personnel until the transaction is consummated and for a period of time
thereafier, and could cause Tronox's customers, suppliers and other business
partners to delay or defer certain business decisions or to seek to change
existing business relationships with Tronox. The occurrence of any of these
events could have a material adverse effect on our operating results,
particularly during the period immediately following the closing of the
Cristal transaction.

Havia, ainda, riscos significativos relacionados a possibilidade de ndao aprovagdo
da Transag¢do sobre um ponto de vista concorrencial, que posteriormente se
mostraram concretos.

Por conta de tudo isso, ndo se pode comparar a faixa indicativa de preg¢o da
Cristal numa perspectiva stand alone com o prego efetivamente pago, ja que
inumeros outros fatores e riscos relacionados a Transagdo foram ponderados pelo
Conselho de Administra¢do quando aprovou a Transagdo e o prego.

Consequentemente, no calculo do multiplo de EBITDA pago no contexto da
Transag¢do, ndo se pode excluir ou negar que o prego foi determinado
considerando as potenciais sinergias que resultariam da Transa¢do. Comparar o
prego pago com os EBITDAs projetados numa base stand alone ndo seria correto
porque produziria um resultado afastado e desconexo dos termos efetivamente
negociados e aprovados para a Transagdo, que ¢ justamente o que se busca numa
OPA de tag-along.

Para referéncia, a fim de determinar a avaliagdo implicita da Companhia na
Transagdo, excluindo as sinergias envolvidas, os multiplos de EBITDA implicito
calculados considerando o EBITDA projetado para o periodo 2016-2018 da
Cristal (disponibilizado na pagina 5 da apresentagao ao Conselho de
Administra¢do da Tronox no dia 17 de fevereiro de 2017) sdo 32,9x, 6,7x e 5,5x,
respectivamente. Tendo em vista que os documentos da Transagdo foram assinados
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em fevereiro de 2017, se considerado o multiplo com base no ultimo EBITDA
historico da Cristal sem sinergia (2016), significaria pagar 32,9x o EBITDA,
contra 7,4x o EBITDA se levadas em conta as sinergias esperadas a época da
assinatura. Para os dois anos seguintes, os multiplos de EBITDA sem sinergia
seriam quase o dobro dos multiplos com sinergias.

De fato, sinergias sdo um fator relevante em qualquer operagdo complexa de
M&A, particularmente em uma envolvendo duas companhias do mesmo setor.
Naturalmente, no exercicio dos seus deveres de diligéncia e no melhor interesse
social, é prudente que administradores avaliem o negocio adquirido sob diferentes
metodologias, inclusive sem considerar sinergias, de forma a ter uma melhor
compreensdo do risco e do potencial negativo da Transa¢do caso nenhuma
sinergia seja efetivamente alcang¢ada. Porém, no caso concreto, a avaliagdo da
Cristal considerando as sinergias esperadas reflete mais adequadamente o valor
negociado e aprovado pelo Conselho da Tronox ao decidir por prosseguir com a
Transagdo.

Destaca-se, sobretudo, que o valor total das sinergias identificadas pela Tronox no
contexto da Transagdo foi bastante significativo, totalizando mais de USD 264,7
milhoes (slides 10 e 11 do Anexo IV) no EBITDA gerado pelas sinergias em 2020
(terceiro ano).

Exemplo de que as sinergias esperadas representavam uma das razoes para o
prego e a Transa¢do como um todo é o fato de a administra¢do da Tronox ter
contratado a KPMG para preparar um relatorio para tratar exclusivamente das
potenciais sinergias e seus impactos financeiros. A versdo final desse relatorio foi
preparada e apresentada ao Conselho de Administragdo da Tronox em 30 de
Jjaneiro de 2017, pouco antes da aprovag¢do da Transag¢do pelo Conselho
(“Relatorio KPMG").

Em seu Relatorio ao Conselho de Administra¢do, a KPMG indicou que havia
Sundamentos para USD 200,3 milhdes em sinergias com um valor adicional de

SD 64,4 milhoes de melhorias identificadas e oportunidades adicionais de
sinergias.

O trabalho da administra¢dao da Tronox e o Relatorio da KPMG deram ao
Conselho confianga e suporte para julgar que as sinergias eram alcangaveis. Com
base no auxilio da KPMG, a administra¢do da Tronox, em sua apresenta¢do ao
Conselho feita em fevereiro de 2017, indicou sinergias totalizando USD 237
milhdes, dentro da faixa de prego entre USD 200,3 milhdes e USD 264,7 milhdes
indicada no Relatorio da KPMG.

Entretanto, como mostra expressamente o Relatorio KPMG (slides 90 e 92 do
Anexo 1V), esses ganhos de sinergias esperados com a Transagdo, em especial nas
operagoes e com a racionalizag¢do de pessoal dentro da estrutura combinada, néo
se aplicavam aos ativos no Brasil, inclusive porque a Tronox ndo possuia pessoal
no Brasil a época da Transagdo.

Isso ndo significa que tenha sido atribuido valor aos ativos no Brasil ou a outros
ativos individualmente, ja que, como ja exposto ao longo deste processo, o prego
foi negociado de uma forma global. Contudo, dentro do contexto geral da
Transagdo, o valor dos ativos no Brasil representava uma parcela infima do prego,
tendo em vista (i) o encerramento da mina de Paraiba, previsto para os anos
seguintes a assinatura, e a consequente perda substancial de valor nas vendas de
zirconio, (ii) os custos envolvidos com a aquisigdo de ilmenita bruta aumentariam
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substancialmente devido a necessidade de aquisi¢do junto a terceiros (incluindo
custos de transporte maritimo) e (iiii) os custos significativos que precisariam ser
incorridos para a reabilitagdo da mina.

Portanto, esclarecendo o questionamento da SRE, houve, de fato - e o Relatorio
KPMG e o proxy statement mostram isso -, a incorporagdo de sinergias na
definigdo do pre¢co pago na Transa¢do. Contudo, essas sinergias estavam
relacionadas a outros ativos adquiridos na Transagdo global e ndo a aquisi¢ao dos
ativos da Cristal Brasil, como revela o Relatorio.

No caso, o uso de EBITDAs projetados da Cristal incorporando as sinergias ndo
tem o efeito de “infla-los”, mas simplesmente de tornd-los comparaveis ao prego
pago na Transagdo para fins do calculo dos multiplos de EBITDA que servem de
base para o cdlculo do pre¢o da OPA de tag-along, que, repita-se, decorre ndao do
que se entende como valor justo da companhia objeto da OPA, porém de um valor
“justificado ™, calculado sempre com base e tendo como necessdario pardmetro o
prego pago pelo adquirente do controle.

Por isso, no julgamento da Ofertante, no caso concreto, o mais correto é
considerar no cdlculo do pre¢o pago, tanto diretamente pela Cristal, como
indiretamente pela Cristal Brasil, as sinergias comprovadas e levadas em
consideragdo de maneira global pela administragdo da Tronox na Transagao.

E importante que figue claro que o resultado de incorporar as sinergias esperadas
nas projec¢oes de EBITDA ¢ apenas torna-las confrontaveis com o prego pago. Néo
se trata aqui, evidentemente, de negar aos acionistas da Cristal Brasil uma parcela
do “valor incremental” da aquisi¢do; o que ocorre ¢ que, no contexto da
Transagdo, os estudos e avaliagdes realizados pela administragdo e por seus
assessores comprovadamente ndo indicavam haver quaisquer sinergias com as
operagoes da Cristal Brasil que pudessem levar a “valores incrementais™ a
Transagdo.

Tampouco nos parece correto dizer que a forma de calculo descrita acima seria
contraria aos precedentes da CVM a respeito de OPAs de alienagdo de controle
indireto, uma vez que (1) as caracteristicas dos casos julgados anteriormente néo
guardam relagdo com o caso concrelo, ja que esta Transagdo envolveu uma
operagdo global com ativos em diversos paises, da qual os ativos no Brasil
representavam uma parte muito pequena e sem relevancia, fosse de natureza
financeira ou estratégica; (2) tal qual nos julgados precedentes, a justificativa aqui
apresentada aplica o mesmo critério, o multiplo de EBITDA pago na Transagdo,
tanto para a Cristal como para a Cristal Brasil, em ambos os casos considerando
as sinergias esperadas globais pela adquirente, ainda que, no resultado, o impacto
para a Cristal Brasil seja zero, dado que comprovadamente néo eram esperadas
quaisquer sinergias decorrentes de tais ativos.

Por fim, destaca-se que a propria avalia¢do da participagdo minoritaria a época
feita pelo Credit Suisse indicava um montante de $24 milhdes pelos 28%
(conforme indicado na pdgina 5 da apresentagdo ao Conselho de Administrag¢do
em 14 de fevereiro de 2017) que, convertido pela taxa de cdambio na data da
assinatura (3.1159 BRL/US), corresponde a aproximadamente RS75 milhdes pelos
28% dos minoritarios e corresponderia a aproximadamente RS267 milhdes pelos
100%, valor muito proximo aos RS277 milhdes calculados de acordo com os
multiplos de EBITDA considerando as sinergias.(...)"

40. Tendo em vista que. em nosso entendimento, como esclareceremos com maiores detalhes na proxima
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se¢do do presente Memorando, ndo seria metodologicamente correto. diante das caracteristicas do presente
caso, se utilizar de EBITDASs projetados da controladora que agregem estimativas de sinergias a serem
eventualmente obtidas com a implementagio da Transagdo no calculo dos multiplos EV/EBITDA a serem
utilizados na DJP, decidimos por trazer esse ponto de discordancia a apreciag¢do do Colegiado da CVM.

I1. Nossas Consideracdes:

41. Antes de entrarmos efetivamente no ponto a ser enfrentado no presente caso. conforme destacado no
paragrafo anterior. cabe pontuar o que prevé a regulamentagéo aplicavel ao tema em tela.

42. A OPA por alienagdo de controle, ainda que ocorrida indiretamente, € prevista no capuf e § 1° do art.
254-A da Lei n® 6.404/76 (“LSA™), nos seguintes termos:

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

§ 19 Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma direta ou
indireta, de agoes integrantes do bloco de controle, de agoes vinculadas a acordos
de acionistas e de valores mobiliarios conversiveis em ag¢des com direito a voto,
cessdo de direitos de subscri¢do de ag¢des e de outros titulos ou direitos relativos a
valores mobiliarios conversiveis em agoes que venham a resultar na alienagdo de
controle aciondrio da sociedade.” (grifos nossos)

43. A regra prevista no dispositivo legal supramencionado foi regulamentada por meio do art. 29 da
Instrugdo CVM 361, que assim dispde em seu caput e paragrafo 6%
“Art. 29. A OPA por alienagdo de controle de companhia aberta sera obrigatoria,
na forma do art. 254-A da Lei 6.404/76, sempre que houver alienagdo, de forma
direta ou indireta, do controle de companhia aberta, e tera por objeto todas as
agdes de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e permanente
direito de voto, por disposi¢ao legal ou estatutaria.

()

§ 6” No caso de alienagao indireta do controle aciondrio:

I — o ofertante deverda submeter a CVM, juntamente com o pedido de registro. a
demonstracdo justificada da forma de cdlculo do preco devido por forca do art.
254-A da_Lei 6.404, de 1976, correspondente a_alienag¢io do controle da
companhia objeto; ¢

Il — a CVM poderd, dentro _do prazo previsto no §2° do_art. 9°, determinar a
apresentagdo de laudo de avaliagiao da companhia objeto. " (grifo nosso)

44. Com base no acima exposto. verifica-se que, nos casos em que ocorre a alienagdo indireta de controle
de companhia aberta listada no segmento tradicional de negociacdo da B3, que € o caso da Tronox Brasil, a
OPA por alienagdo de controle a ser realizada devera assegurar aos demais acionistas da companhia prego
no minimo igual a 80% do valor pago por a¢do com direito a voto integrante do bloco de controle.

45. Nos casos em que ocorre a alienacdo indireta de controle, como o valor pago por a¢do com direito a
voto se refere a companhia diretamente alienada. o valor atribuido no bojo dessa alienagio a companhia
indiretamente alienada necessita ser demonstrado a CVM mediante apresentagdo do documento
denominado Demonstragdo Justificada de Prego.
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46. A CVM, por sua vez. deve "avaliar. como condi¢do para a concessdo do registro da OPA,
primeiramente, se foi efetivamente apresentada uma demonstragdo e, em seguida, se essa demonsiragdo
pode ser considerada justificada”. conforme entendeu a entdo Diretora Maria Helena Santana no
precedente da OPA por alienag¢do indireta de controle de Arcelor Brasil S.A., tratado no dmbito do
Processo CVM n°® RJ-2007-1996, cujo voto foi acompanhado pelo Colegiado da CVM. Tal entendimento
foi posteriormente reiterado pelo Presidente Marcelo Barbosa, em sua manifestagdo de voto no dmbito da
OPA por alienagdo indireta de controle de CPFL Energias Renovaveis S.A. (Processo CVM
n°® 19957.001656/2017-25), também acompanhada pelo Colegiado da CVM, fazendo restar claro que
cumpre a CVM "garantir a consisténcia do processo de calculo de prego."

47. Dito isso, cumpre mencionar que o tema em tela, qual seja. a consisténcia de se considerar sinergias
esperadas em uma transag¢do na proje¢do de EBITDAs da companhia adquirida diretamente para fins de
comparagdo com EBITDASs projetados da companhia adquirida indiretamente. salvo melhor juizo. nio foi
ainda objeto de apreciagdo pelo Colegiado da CVM, sendo, portanto, inédito.

48. A despeito desse ineditismo, ja houve precedentes de alienacdo indireta de controle cujas DJPs se
utilizaram de método similar ao que esta sendo utilizado no presente caso. de comparagido por multiplos
EV/EBITDA, como nos casos supramencionados de Arcelor Brasil S.A. ¢ CPFL Energias Renovaveis
S.A.. sendo que em tais casos 0os EBITDAs utilizados tanto para as companhias alienadas diretamente.
quanto para as companhias alienadas indiretamente, ndo consideraram eventuais sinergias que poderiam
ser obtidas com a implementagio daquelas transagdes.

49. No caso de Arcelor Brasil S.A., inclusive, essa questio chegou a ser objeto de exigéncia (que foi
atendida) por parte da SRE (OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N° 519/2007), uma vez que o ofertante daquele
caso havia considerado sinergias nos EBITDAs projetados da controladora e da controlada. por entender
que tais sinergias explicariam o prémio de controle pago na operac¢do. A SRE formulou a exigéncia sobre o
tema nos termos abaixo transcritos. tendo como base artigos de especialistas na area de finangas:

"I. Excluir os ajustes de sinergias no EBITDA de Arcelor S.A. e Arcelor Brasil S.A.. por
integrar o prémio de controle na aquisi¢do. Cabe ressaltar que restou davida sobre este ajuste,
ja que a sinergia é vantagem que se obtém apoés a conclusio do processo de integragao das
companhias. Nosso entendimento de excluir tais ajustes encontra respaldo no artigo de
Damodaran sobre prémio de controle intitulado “The Value of Control: Implications for Control
Premia, Minority Discounts and Voting Share Differentials™ e no artigo de Brailsford, intitulado

" n

“The Financial and Non-Financial Effects of Corporate Takeovers™." (grifo nosso)

50. Passando a analisar o caso concreto, cumpre primeiramente mencionar que. nos termos da ultima
versdo da DJP encaminhada @ CVM (documento 1042404), destaca-se a informacdo de que "Embora a
defini¢do do Pre¢o de Compra tenha envolvido varios fatores, financeiros e ndo financeiros, e tenha sido
feita de forma global e macro (e ndo por meio da soma aritmética dos valores de cada subsidiaria ou ativo
envolvido), a Ofertante identificou nos documentos da Transag¢do que um critério relevante submetido ao
conselho de administragdo da Tronox como base para a tomada de decisdo quanto a aprovag¢do da
Transagdo e do Pre¢o de Compra em nivel global foi o critério que leva em considerag¢do multiplos de seu
Ebitda."

51. Na sequéncia, consta ainda a informacdo de que "De fato, as apresentagoes realizadas pela diretoria
ao conselho de administra¢ao da Tronox em 16 de novembro de 2016 ¢ pelo assessor financeiro ao
conselho de administra¢do da Tronox em 14 de fevereiro de 2017, como parte do processo de andlise e
aprovagdo da celebragdo da Transagdo, revelam que a metodologia de multiplos Ebitda foi usada como
pardmetro relevante para analise da avaliagdo da Companhia e a aprovagdo da Transagdo e do Prego de
Compra."

52. Da apresentagdo realizada pela diretoria ao conselho de administragao da Tronox em 16/11/2016.
acima mencionada, nos foram encaminhados apenas 2 slides (documento 0878773), um deles contendo
projegdo de EBITDA e fluxo de caixa descontado da Cristal (controladora) para os anos de 2016 a 2020,
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sem considerar sinergias. com uma analise de multiplos de EBITDA de (i) a @l aplicados para cada um
dos EBTIDAs projetados. havendo destaque (o valor encontra-se circunscrito em linhas pontilhadas) para o
valor empresarial de que resulta do EBITDA projetado para 2018 i
ao se aplicar o multiplo de{i) O outro slide traz um resumo das negociagdes sobre a Transagdo havidas até
aquele momento e alguns de seus fundamentos, dentre eles a expectativa com relagdo as sinergias que
poderiam ser geradas.

53. No que tange a apresentag¢do realizada pelo assessor financeiro ao conselho de administra¢do da
Tronox em 14/02/2017 (documento 0878773). ou seja. pouco antes da assinatura do contrato de compra e
venda entre as partes (de 21/02/2017), trata-se de documento composto por 30 slides, que contém uma
analise financeira da Cristal (companhia a ser adquirida. chamada de Circle na apresentagdo). uma analise
financeira da Tronox (adquirente do controle, chamada de Triangle na apresentacdo) e uma analise
ilustrativa chamada "tem/recebe", que mostra o resultado da avaliagao da Tronox, adicionado ao valor a ser
incorporado pela aquisi¢io da Cristal e o valor que poderia ser obtido em sinergias, chegando-se, ao final,
a um valor estimado por agdo da Tronox apods a implementagido da operagdo. comparando-o com o valor
por acdo dessa companhia em uma perspectiva sem a implementa¢do da Transac¢do, considerando nessa
analise 3 cenarios de fluxo de caixa descontado (baixo. médio e alto).

54. Porém. o que entendemos ser relevante destacar nessa apresentagio encontra-se na parte da avaliagdo

da Cristal, que. ao que tudo indica, embasou o pre¢o pago no ambito da Transa¢do. Nessa parte da

Apresentagdo. foi feita uma projegdo de fluxos de caixa da Cristal. incluindo EBITDAs para os anos de

2017 a 2021 sem considerar sinergias, uma projecdo de fluxos de caixa que poderiam ser gerados por

sinergias para os anos de 2017 (a partir do 4° trimestre) a 2021, bem como uma analise de valor da Cristal
¢ das sinergias considerando cenérios diferentes para taxas de desconto e multiplos EV/EBITDA.

55. Além disso, foi feita uma andlise de empresas selecionadas (comparaveis a Cristal) com base no valor
de mercado dessas empresas e em seus multiplos EV/EBITDA. analise essa que encontrou uma faixa de

valores para a Cristal entre (NN : D : .- andlise de transagdes

realizadas tendo como objeto empresas comparaveis a Cristal, envolvendo capacidade produtiva de TiO2

de cada empresa e multiplos EV/EBITDA implicitos nessas transacdes, a qual obteve uma faixa de valores
para a Cristal emre_ _

56. Toda essa analise foi entdo consolidada em um unico slide da apresentagio. onde ha a comparagio
entre o preco que seria pago na Transacdo (NP com o resultado das andlises elaboradas,
quais sejam, (i) analise do fluxo de caixa descontado da Cristal sem sinergias (entre (| GcGcTcTNGD -

. (i1) analise do fluxo de caixa descontado da Cristal somado as sinergias que poderiam

ser obtidas com a implementagio da operagio (entre (| | GTcNIENGD - _ (111) analise
de empresas selecionadas, comparéveis a Cristal (entre (D © _ (iv)
analise de transagdes precedentes envolvendo empresas selecionadas, comparaveis a Cristal (entre ()

@D ilhoes o I

57. Verifica-se entdo que, com base nas andlises realizadas pelo assessor financeiro da Tronox, as quais
teriam sido utilizadas como base na tomada de decisdao quanto ao fechamento da Transagdo. o prego que
seria posteriormente praticado em seu ambito se mostrava vantajoso em quaisquer dos cendrios levantados,
tendo se encontrado proximo ao limite inferior da faixa de valores encontrada com base na projegao de
fluxo de caixa descontado da Cristal sem considerar sinergias. Dessa forma, em uma perspectiva
puramente financeira, a Transagio parecia se justificar ainda que ndo houvesse sinergias esperadas para o
futuro.

58. Néo obstante esse fato, que foi por nos considerado quando comunicamos o entendimento de que ndo
poderiam ser utilizados na DJP os EBITDAs projetados da Cristal com sinergias, a Ofertante alega que as
perspectivas existentes a época quanto a geragdo de sinergias com a implementa¢do da operagdo foram
determinantes para o seu fechamento por parte da Tronox. fazendo mengdo inclusive ao fato de tais
perspectivas terem sido divulgadas "no proxy statement protocolado pela Tronox na Securities and
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Exchange Commission norte-americana em 30 de agosto de 2017, a respeito da assembleia de acionistas
que entdo deliberaria sobre a Transagdo."

59. Nédo ha como deixar de reconhecer que a possibilidade de a Transag¢do gerar sinergias ao longo do
tempo € algo que pode ter influenciado a decisdo da Tronox de forma significativa. porém, é reconhecido
que o valor projetado para sinergias carregam consigo incertezas substanciais com relagdo a sua efetivagdo.
Ademais. quando uma companhia adquire o controle de outra e espera obter sinergias com a
implementagdo da operagdo, tais sinergias podem se realizar incrementando em parte os fluxos de caixa da
companhia adquirente, como também da companhia adquirida.

60. Corrobora com o entendimento supra os seguintes trechos do artigo de autoria de Aswath Damodaran.
divulgado em outubro de 2005, entitulado The Value of Synergy (http://www.stern.nyu.edu/~adamodar
/pdfiles/papers/synergy.pdf). os quais foram utilizados por nés no altimo Oficio encaminhado a Ofertante:

n(.")

Reviewing the evidence, it is clear that markets think that there is potential for
synergy at the time of mergers (albeit far less than manager assessmenits at the
same time) but it is also clear that only a small proportion of mergers deliver
substantial synergy. Both these findings are consistent with the notion that synergy
does exist but that it is far more difficult to generate it in practice than it is on

paper.
()

A Framework for Sharing

If synergy can create significant value under the right conditions in an acquisition,
the next question becomes one of determining how this incremental value should
be shared between the acquiring firm and target firm stockholders.” (grifos
Nnossos)

61. Dessa forma. ainda que fizesse sentido considerar para fins da DJP a projegdo de EBITDA da Cristal
com sinergias, hipotese levantada apenas para fins exemplificativos, haveria davidas sobre que fragdo
dessas sinergias seria incorporada aos resultados de cada uma das companhias. Tronox e Cristal, ndo sendo
correto atribuir ao fluxo de caixa futuro da Cristal todo montante projetado em sinergias, considerando
ainda que ndo ha qualquer mengdo nos documentos apresentados a parcela de tais sinergias que seriam
incorporadas por tal companhia.

62. Quanto as incertezas que permeiam a questdo da proje¢do de sinergias, fato que. em nosso
entendimento. ja seria o suficiente para justificar sua desconsideragdo para fins da DJP, cumpre citar
pontos que, segundo informacdo da propria Ofertante, constaram do proxy statement protocolado pela
Tronox na Securities and Exchange Commission norte-americana em 30/08/2017. a respeito da assembleia
de acionistas que entdo deliberaria sobre a Transac¢do, os quais demonstram que havia riscos consideraveis
com relagio a obtengdo das sinergias projetadas:

“Tronox may fail to realize all of the anticipated benefits of the transaction,
including expected synergies, earnings per share accretion or EBITDA and free
cash flow growth and Tronox will be subject to business uncertainties that could
adversely affect its business.

The success of the transaction will depend, in part, on Tronox s ability to realize
anticipated cost synergies, earnings per share accretion or EBITDA and free cash
flow growth. QOur success in realizing these benefits, and the timing of this
realization, depends on the successful integration of our business and operations
with Cristal’s TiO2 business. Even if we are able to integrate Cristal’s TiO2
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business successfully, this integration may not result in the realization of the full
benefits of the transaction that we currently expect within the anticipated time
frame or at all.”

"There is also the possibility that:
* the transaction may result in our assuming unexpected liabilities;

* Tronox may experience difficulties integrating operations and systems, as well as
company policies and cultures;

» Tronox may fail to retain and assimilate employees of Cristal’s TiO2 business;
and

» problems may arise in entering new markets in which Tronox has little or no
experience.

Uncertainty about the effect of the transaction on employees, customers and
suppliers may have an adverse effect on Tronox’s business. These uncertainties
may impair Tronox s ability to attract, retain and motivate key personnel until the
transaction is consummated and for a period of time thereafter, and could cause
Tronox s customers, suppliers and other business partners to delay or defer certain
business decisions or to seek to change existing business relationships with Tronox.
The occurrence of any of these events could have a material adverse effect on our
operating results, particularly during the period immediately following the closing
of the Cristal transaction.”

63. Para além da questdo das incertezas inerentes as sinergias, ha também que se considerar no presente
caso que a Companhia ndo foi objeto de uma analise no ambito da Transagdo. conforme argumentou a
Ofertante reiteradamente no curso do presente Processo. de modo que, eventuais sinergias que pudessem
existir para a Companhia com a implementagio da operagdo. sequer teriam sido mapeadas.

64. Como exaustivamente mencionado pela Ofertante ao longo de suas manifestagdes, a Tronox Brasil
(antiga Cristal Pigmentos do Brasil S.A.) trata-se de um negdcio infimo quando comparado aos ativos que
foram adquiridos no ambito da Transagdo. de modo que, em nosso entendimento, ainda que houvesse
sinergias a serem projetadas para a companhia brasileira e que elas pudessem incrementar de forma
significativa seus fluxos de caixa. os valores em questdo ndo mereceriam, talvez. maior atengio no ambito
da operagdo global.

65. Nesse sentido, nos parece desigual o tratamento conferido na DJP de utilizar EBITDAs projetados da
companhia adquirida globalmente considerando todas as sinergias projetadas para o negocio e utilizar
EBITDAs projetados pela propria companhia brasileira anteriormente ao fechamento da Transagdo, em
uma visdo totalmente desvinculada da operagéo.

66. Mencionamos esse aspecto no ultimo Oficio encaminhado a Ofertante. que nos apresentou um estudo
realizado por consultoria contratada previamente ao fechamento da Transagdo. por meio do qual detalha os
ganhos de sinergias que poderiam ser obtidos com a operagido considerando diversos aspectos. dentre eles
os ganhos que poderiam ser obtidos com a reducdo da estrutura administrativa de uma das companhias, por
haver duplicagdo. tnico aspecto no qual a companhia brasileira foi citada e que. como nado havia estrutura
administrativa da Tronox no Brasil, foi considerada como ndo apta a produzir sinergias.

67. A despeito do estudo apresentado, entendemos que, dada a ja reiterada irrelevancia da companhia
brasileira para a Transagdo. ndo ha como garantir que houve um olhar detido nesse estudo sobre possiveis
sinergias relacionadas a outros aspectos, além da estrutura admistrativa, que poderiam ser obtidas no
ambito da Tronox Brasil. de modo que prevalece a possibilidade de se estar dando tratamento desigual ao
se considerar, na DIP, os EBITDAs projetados da Cristal com sinergias ¢ os EBITDAs projetados da
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Companhia oriundos de uma visdo stand alone, totalmente desvinculada da Transagéo.

68. Ademais, ainda que a proje¢do de sinergias possa ser algo relevante para o adquirente do controle. o
fato € que tal relevincia so existe quando se enxerga a opera¢do na perspectiva deste. Se analisarmos a
perspectiva do antigo controlador, ira se verificar que quando aliena suas agdes para um terceiro, na
pratica, ele esta abrindo mdo dos resultados futuros que obteria via companhia para receber o prego pago
por sua agdes. resultados esses que seriam gerados na hipotese de ndo ocorréncia da alienagido de controle.
ou se¢ja, em uma base stand alone.

69. Nesse sentido, quando se tem uma alienagdo indireta de controle. o acionista da companhia alienada
indiretamente. de modo a receber tratamento similar aquele dado ao antigo controlador da companhia
alienada diretamente, deveria. em sua perspectiva, receber preco que guarde equivaléncia similar aquela
que esta sendo aplicada na companhia controladora com relagédo aos resultados futuros que seriam por ela
obtidos, que estariam, na visdo do alienante do controle, desvinculados da implementagdo da operagdo.

70. Obviamente, tal l16gica sé faz sentido quando ndo ha, na operagdo, uma andlise de valor de cada um dos
ativos adquiridos em seu ambito. Nas situagdes que em ha essa analise individualizada por ativo, devem
ser levados em conta na andlise os precos alocados e/ou negociados entre as partes. conforme ja foi
esclarecido nos precedentes desta Autarquia.

71. Voltando ao caso concreto. cumpre mencionar que. com base na ultima versdo da DJP apresentada a
CVM (documento 1042404), o pre¢o pago na Transacdo representa um valor atribuido a Cristal de 3 a 3.9
vezes 0os EBITDAS projetados (de 2017 a 2021). a depender do ano, isso porque tais EBITDAs consideram
as sinergias projetadas com a implementagdo da operagdo. Se excluissemos tais sinergias do célculo, o
preco pago na ITransagdo representaria um valor atribuido a Cristal de 4.45 a 6.71 vezes os EBITDAs
projetados (de 2017 a 2021), a depender do ano.

72. Vale lembrar que, conforme comentamos no pardagrafo 52 acima, na apresentagdo elaborada pelo
assessor financeiro que serviu de base para aprovagio da Transagido por parte do conselho de administragio
da Tronox, foram realizados diversos exercicios de avaliagdo, todos eles indicando multiplos EV/EBITDA
acima de 6. ou seja. totalmente descolado do que consta atualmente na DJP.

73. Cabe lembrar ainda que., conforme mencionamos no paragrafo 19 acima. em 11/11/2019. apods
conferéncia telefonica realizada com os assessores juridicos da Oferta, estes nos enviaram e-mail
(documento 0878769). onde foi reiterado que "o prego de compra previsto no Contrato da Transagdo
(“Pre¢o de Compra”) foi determinado de forma global, apis série de encontros mantidos entre o Sr.
Thomas Casey. Presidente do Conselho e Diretor-Presidente da Tronox a época, e Dr. Talal, fundador da
Cristal" e esclarecido que as "partes chegaram a um acordo verbal quanto ao Pre¢o de Compra de
aproximadamente USS 2,1 bilhoes, com base em uma projegdo de EBITDA da Cristal de aproximadamente
US 335 milhdes e um multiplo de aproximadamente 6,5x".

74. Ou seja, tudo indica que o multiplo EV/EBITDA que de fato foi utilizado na determinacdo do prego
pago na Transacdo foi superior a 6. corroborando a tese de que o mais correto no presente caso seria a
adocdo, na DIP, das projecdes de EBITDA da Cristal sem considerar as sinergias estimadas.

75. Apenas para se ter uma nog¢do do impacto que a desconsideragdo das sinergias na proje¢do dos
EBITDAS da Cristal teria no prego da Oferta: com base na tltima versdo apresentada da DJP. o prego da
OPA seria de R$ 10,71 por agdo, enquanto que fazendo essa desconsidera¢do das sinergias, tal pre¢o
subiria para R$ 16.64 por agdo. um acréscimo da ordem de 55%. Tal prego. se convertido para dolares
norte americanos a cotagdo do fechamento da Transac¢do (R$/USS 3.8274), equivaleria a US$ 4.35, ou seja,
valor cerca de 44% inferior ao maior preco que ja constou de DJP passadas ja apresentadas no presente
caso (US$ 7.80), conforme comentamos no paragrafo 23 acima.

76. Ndo obstante, ainda que a OPA venha a se realizar a preco inferior ao que ja foi proposto pela Ofertante
no ambito do presente Processo. 0 que € importante aqui € que tal prego seja obtido de forma consistente,
independentemente de seu valor.
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77. Antes de fecharmos a analise do tema objeto do presente caso. cumpre mencionar que a proje¢do de
fluxos de caixa em uma base stand alone. ou seja, desvinculada dos eventuais impactos que uma operagio
de fusdo ou aquisigdo que acabou de ser realizada poderia ter nos resultados futuros de uma companhia, é
comumente utilizada em laudos de avaliagdo de OPA que unificam as modalidade por alienacdo de
controle e para cancelamento de registro, pelo fato de. ainda que esse tipo de operagdo possa implicar em
perspectivas futuras de resultados diferentes daquelas que se tinha até entdo, trata-se apenas de
perspectivas, que carregam consigo um alto grau de incertezas, de modo que os avaliadores normalmente
analisam a companhia objeto em uma base stand alone.

78. Dito isso, concluimos. considerando todo o acima exposto, que ndo seria consistente considerar na
projegdo de EBITDAs da Cristal constante da DJP sinergias esperadas para a Transagdo. uma vez que:

(i) o prego efetivamente pago em seu ambito (US$ 2.193 milhdes), segundo as apresentagdes
realizadas ao conselho de administra¢do da Tronox anteriormente ao fechamento da operagdo, foi
obtido com base em projegdes que desconsideraram as sinergias que poderiam ser realizadas. bem
como foi justificado com base em andlises de multiplos EV/EBITDA sempre acima de 6x:

(i1) a possibilidade de obtenc¢do de sinergias futuras com a implementagdo da operagdo, ainda que
possa ter sido determinante para o fechamento da Transagdo. € algo que guarda um grau elevado de
incerteza, fato que ¢ corroborado pela teoria de finangas e foi, inclusive, objeto de divulgacdo por
parte da Ofertante no proxy statement protocolado pela Tronox na Securities and Exchange
Commission norte-americana em 30/08/2017, a respeito da assembleia de acionistas que entdo
deliberaria sobre a Transagdo:

(111) ainda que fizesse sentido considerar a possibilidade de obteng¢do de sinergias na projegdo de
EBITDA da Cristal, hipétese levantada apenas para fins exemplificativos:

a. haveria duvidas sobre que fracdo dessas sinergias seria incorporada aos resultados de cada
uma das companhias, Tronox e Cristal. ndo sendo correto atribuir ao fluxo de caixa futuro da
Cristal todo montante projetado em sinergias. considerando ainda que ndo ha qualquer mengio
nos documentos apresentados a parcela de tais sinergias que seriam incorporadas por tal
companhia; e

b. a Tronox Brasil (antiga Cristal Pigmentos do Brasil S.A.) trata-se de um negécio infimo
quando comparado aos ativos que foram adquiridos no ambito da Transag@o. de modo que. em
nosso entendimento, ainda que houvesse sinergias a serem projetadas para a companhia
brasileira e que elas pudessem incrementar de forma significativa seus fluxos de caixa, os
valores em questdo ndo mereceriam, talvez, maior aten¢do no ambito da operagdo global, nos
parecendo desigual se utilizar de EBITDAs projetados da companhia adquirida globalmente
considerando todas as sinergias projetadas para o negocio e se utilizar de EBITDAs projetados
pela propria companhia brasileira anteriormente ao fechamento da Transagdo. em uma visdo
totalmente desvinculada da operagéo.

(iv) como ndo houve no ambito da Transa¢do uma andlise de valor de cada um dos ativos adquiridos,
o0 acionista da companhia alienada indiretamente, de modo a receber tratamento similar aquele dado
ao antigo controlador da companhia alienada diretamente, deveria, em sua perspectiva, receber prego
que guarde equivaléncia similar aquela que esta sendo aplicada na companhia controladora com
relacdo aos resultados futuros que seriam por ela obtidos, que estariam. na visdo do alienante do
controle, desvinculados da implementagido da operagao.

79. Por fim. cumpre lembrar que. por meio do ultimo expediente protocolado pela Ofertante (documento
1043340). nos foi encaminhada "Letter Agreement”, assinada pela Tronox e pela Cristal em 10/02/2020,
conforme mencionamos no paragrafo 39 acima, revelando que, apos o fechamento da Transagdo (ocorrido
em 10/04/2019), foi paga, em ou proximo de 06/09/2019, quantia adicional pela Tronox a Cristal no
ambito da operagdo. Dessa forma. seguindo os principios da regulamentagéo aplicavel. entendemos que tal
quantia adicional deve ser incorporada ao prec¢o atribuido a Cristal no dmbito da Transagdo e ter os
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impactos decorrentes disso refletidos na DJP.

111. Conclusio:

80. Diante de todo o exposto. propomos o encaminhamento do presente Processo ao SGE, solicitando que
0 mesmo seja submetido a apreciacdo do Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1 como relatora,
salientando que somos favoraveis a reforma da decisdo de indeferimento do pedido de registro da OPA por
alienacdo indireta de controle de Tronox Pigmentos do Brasil S.A., antiga Cristal Brasil S.A., com a
consequente retomada da analise do pleito de procedimento diferenciado proposto para a Oferta. desde que
a DJP sofra as altera¢des necessarias para: (i) desconsiderar na projecido de EBITDAs da Cristal (de 2017 a
2021) as sinergias esperadas com a Transagdo: e (ii) considerar no prego pago pela Cristal no ambito da
Transagdo o valor do pagamento adicional realizado pela Tronox ao antigo controlador posteriormente ao
fechamento da operagao.

|1)"Conforme previsto no 2° Aditivo, as A¢des Tronox objeto do Pagamento em A¢ées foram depositadas
como lastro em um programa de recibos de deposito de agdes (depositary receipis) criado especificamente
para a Vendedora para fins de dar cumprimento a determinadas obrigagoes de lock-up acordadas na
Transagdo. Os recibos de depdsito ndo sdo registrados ou listados em qualquer bolsa de valores, ndo sdo
atualmente elegiveis a custodia na DTC e ndo se espera que nenhum mercado de negociagdo desse ativo
se forme."

(2] "Disponivel em hitps://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1530804/000156761917001809
/s001559x7 _defiml4a. htm#t50."

Atenciosamente.

ELDEMAR VILLAR DE ALMEIDA RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Analista GER-1 Gerente de Registros-1

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

Atenciosamente.

LUIS MIGUEL R. SONO

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
Ciente.

A EXE. para providéncias exigiveis.
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ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Eldemar Villar de Almeida, Analista, em 17/07/2020, as
16:18. com fundamento no art. 6° § 1° do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015,
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Documento assinado eletronicamente por Raul de Campos Cordeiro, Gerente, em 17/07/2020, as
16:21, com fundamento no art. 6° § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Luis Miguel Jacinto Mateus Rodrigues Sono,
Superintendente de Registro, em 17/07/2020, as 17:40, com fundamento no art. 6° § 1°, do Decreto
n® 8.539, de 8 de outubro de 2015.

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos, Superintendente Geral,
em 17/07/2020, as 22:58, com fundamento no art. 6° § 1°, do Decreto n® 8.539, de 8 de outubro de

2015.
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