PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM RJ 2006/1525
Reg. n? 5097/2006

Assunto: Autorizagao para negociagdo de agdes fora de bolsa
Requerente: Investidores Institucionais Fundo de Investimento em Agdes
Relator: Presidente Marcelo Fernandez Trindade
RELATORIO

1. Trata-se de pedido formulado em 12.01.06 por Investidores Institucionais Fundo de Investimento em Acdes ("Fundo Investidores Institucionais" ou
"Requerente"), por meio de seu administrador, Mellon Servicos Financeiros Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios, requerendo autorizagdo para
vender fora de bolsa de valores as participacdes que detém direta e indiretamente no capital da companhia aberta Santos Brasil S.A. ("Santos Brasil" ou
"Companhia").

Fatos

2. O Requerente é titular de 37% do capital social de Opportunity Leste S.A., companhia aberta que integra o bloco de controle da Santos Brasil com uma
participagdo correspondente a 39,9% das agbes com direito a voto. O Fundo Investidores Institucionais também detém participagéo direta na Santos
Brasil, representada por 69.666 ac¢des ordinarias de sua emissdo, equivalentes a cerca de 1% de seu capital social.

3. Em 17.02.06, o Requerente e outros acionistas da Santos Brasil (1) celebraram um "Contrato de Opgédo de Compra de Agdes" por meio do qual
outorgaram a Multi STS Participagbes S.A. e suas afiliadas, e ao Opportunity Fund e suas afiliadas, o direito de adquirir a totalidade da participagao direta
e indireta que detinham na Companhia, equivalentes, naquela data, a 64,71% de seu capital social e representativas do poder de controle sobre a
Sociedade.

4. Segundo o Requerente, a venda de suas agdes em bolsa "parece absolutamente invidvel, ao menos sem correr risco de prejuizo aos quotistas, dada a
absoluta auséncia de liquidez e a natureza da operagdo (Venda em Bloco)" o que faria com que os cotistas perdessem o direito ao prémio de controle a
que fariam jus. Além disso, as agdes do Fundo Investidores Institucionais "estao gravadas pelos acordos de acionistas celebrados com o CVC [o Fundo
CVC], o que implicaria na rescisdo dos citados instrumentos antes da venda em bolsa.” O Fundo Investidores Institucionais estaria ainda em fase de
desinvestimento, sendo a alienagao de suas participagdes na Santos Brasil a forma natural de encaminhar tal processo. Por Gltimo, cita precedente deste
Colegiado em que foi analisado, e deferido, pleito semelhante ao seu (Processo CVM RJ n? 2001/7640, apreciado em 28.08.01).

5. Em manifestagao posterior, quando juntou novos documentos para analise da questdo, o Requerente apresentou os seguintes argumentos adicionais
em favor a seu pleito:

i. em que pese ser uma parcela relevante de seus investimentos, o Fundo Investidores Institucionais seria o Gnico dentre os demais acionistas
subscritores do "Contrato de Opgao de Compra de Agdes" que néo fazia parte de qualquer acordo de acionistas, o que dificultava negociagdes
para alienagéo de sua participagéo;

ii. tal situagdo s6 se modificou depois do trabalho de aproximagao feito com alguns dos acionistas da Santos Brasil, de que resultou a celebragdo
de um "Acordo entre Investidores", no qual se previu um mecanismo venda conjunta de suas participagdes, nas mesmas condigées dos demais
signatarios do acordo;

iii. avenda da participagao foi aprovada pelo Comité de Investimentos do Fundo Investidores Institucionais, indicando ‘que o negécio seria favoravel
aos cotistas; e

iv. além da falta de liquidez das ag¢des da Santos Brasil, a realizacdo da opera¢éo em bolsa seria também mais onerosa e poderia fazer com que os
procedimentos de fechamento adotados pelo Fundo Investidores Institucionais e pelos demais acionistas ocorressem em datas diferentes.

Manifestacao da area técnica

6. A Superintendéncia de Investidores Institucionais — SIN opinou favoravelmente ao pleito do Requerente, "desde que respeitadas as eventuais
condigbes impostas pela Instrugdo 299/99". Segundo a area "ha de se reconhecer que a alienagao de controle de companhia aberta detida por fundo de
investimento, em regra, ndo pode ser realizada nas condicbes gerais determinadas pelo art. 64, VI, da Instrucdo 409/04, se considerarmos que
negociagdo pulverizadas em bolsa jamais preservardo o idéneo prémio a que tem direito o acionista majoritario em fungdo de sua prerrogativa de
controlador da companhia objeto da venda" (fls. 376).

7. A area chama atencéo para que o Fundo Investidores Institucionais é signatario de um "Acordo de Investimentos" que prevé um mecanismo de saida
conjunta, e ndo de um "Acordo de Acionistas”, como no caso do precedente decidido pelo Colegiado. Sublinhou, por Gltimo, a aprovagdo do Comité de
Investimentos do Fundo Investidores Institucionais e a auséncia de liquidez das agées como pontos favoraveis a concesséo da autorizagao.

E 0 Relatdrio
VOTO

Objeto do processo

1. Investidores Institucionais Fundo de Investimento em Ag¢des, um fundo de investimentos disciplinado pelas disposi¢ées da Instrugcéo 409/04, requer
autorizagdo para alienar, fora de bolsa, as agdes direta e indiretamente detidas no capital votante da Santos Brasil S.A. ("Santos Brasil"). A alienagédo
privada é vedada pelo art. 64 da citada Instrugdo que dispde que(2):

"Art. 64. E vedado ao administrador praticar os seguintes atos em nome do fundo:

()

VI — realizar operagdes com agbes fora de bolsa de valores ou de mercado de balcao organizado por entidade autorizada pela CVM,
ressalvadas as hipdteses de distribuicbes publicas, do exercicio de direito de preferéncia e de conversdo de debéntures em agées,
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exercicio de bénus de subscrigdo e nos casos em que a CVM tenha concedido prévia e expressa autorizagdo"

2. Em suporte a concessao da autorizagdo, o Fundo Investidores Institucionais apresenta alguns argumentos de mérito e outros de ordem procedimental.
Quanto aos de mérito, alega que: (i) a "absoluta auséncia de liquidez e a natureza da operagdo”, podem fazer com que a venda em bolsa seja prejudicial
aos seus cotistas que ficariam privados do direito ao prémio de controle; (ii) até a celebragdo do Acordo entre Investidores, enfrentou dificuldades ao
tentar negociar sua participacdo na Santos Brasil, dado que sua posi¢cdo é minoritaria e "sé adquire valor de controle se for vendida em conjunto com 0s
demais acionistas que celebraram o Contrato de Opgao de Compra"; e (iii) a alienagdo em bolsa seria excessivamente onerosa e poderia fazer com que
os procedimentos de fechamento do Fundo Investidores Institucionais se descasassem dos das demais partes.

3. Quanto as razoes de ordem procedimental, o0 Requerente afirma que: (i) as agbes estdo gravadas a acordos de acionistas celebrados com o Fundo
CVC, que teriam que ser rescindidos previamente a alienagdo em bolsa; (i) a alienagdo é o desfecho natural da fase de desinvestimento em que o Fundo
Investidores Institucionais se encontra; (iii) o Comité de Investimentos aprovou a venda da participacéo; e (iv) ha precedente do Colegiado em que pedido
semelhante foi analisado e deferido.

Consideracoes preliminares

4. As entidades fechadas de previdéncia complementar tiveram presenca importante nos consércios participantes do processo de privatizagdo das
empresas estatais durante os anos 90, quando adquiriram, por meio do Programa Nacional de Desestatizagdo, participacdes acionarias — muitas
inclusive de controle — em vérias companhias. A participagdo de tais entidades concretizou-se de forma direta, por meio de aquisicdo de participacéo
acionaria no proéprio capital da sociedade privatizada, ou indireta, por meio de veiculos constituidos especificamente para abrigar o investimento nas
companhias.

5. Independentemente da forma direta ou indireta, o fato € que os investimentos feitos pelos fundos de pensao tinham, na quase totalidade dos casos,
caracteristicas classicas de private equity. Eram aportes feitos em empresas ja existentes, por investidores ativos, de grande porte, cujo objetivo principal
era o0 ganho de capital com a saida do investimento, apds um prazo mais longo.

6. No desenho regulatério da época, muito menos elaborado do que o atual, inexistiam regras especificas para investimentos em private equity, que
somente vieram a ser criadas com a edi¢éo da Instrugdo 391/02. Dai porque o principal veiculo utilizado pelas fundagdes para a aquisigdo de participagao
indireta tenha sido, faute de mieux, o fundo de investimento em titulos e valores mobilidrios entdo regulado pela Instrugdo 302/99 (hoje revogada pela
Instrucdo 409/04).(3)

7. No entanto, as disposi¢des da Instrugdo 302/99 nem sempre se ajustam ao perfil dos investimentos feitos pelas fundagdes. Os fundos da Instrugdo 302
s6 podem adquirir valores mobilidrios registrados em sistemas de negociacdo, compensacgao e liquidagdo autorizados a funcionar pela CVM ou pelo
Banco Central (cf. art. 85). J& os fundos sujeitos a Instrucdo 391/03 podem investir em valores mobilidrios de companhias fechadas, atendidas as
condi¢des ali previstas (cf. art. 22, §§ 1% a 6°). A Instrucdo 391/03 também nao veda a realizagdo de operagdes fora de bolsa ou de mercado de balcao
organizado, o que é expressamente proibido pela Instrugdo 302/99, salvo nas hipo6teses ali previstas, ou se conferida autorizagao prévia da CVM (cf. art.
55, V).

8. A meu ver, essa situagao deve ser levada em conta em casos como o dos autos, muito embora, como visto, a alienagdo privada seja, realmente, um
fato excepcional na disciplina dos fundos de investimento em titulos e valores mobiliarios — seja na Instrugdo 302/99, seja na 409/04 — que deve ser
examinada sempre com cautela, caso a caso. Alids, o préprio precedente citado pelo Requerente ja chamava atengdo para as razdes de conveniéncia
regulatéria para o tratamento excepcional, assim como para a necessidade de reflexdo mais aprofundada sobre o assunto. Confira-se a seguinte
passagem da lucida declaragdo de voto entdo apresentada pelo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos:

"Ressalto, aqui, que na hora de celebrar o acordo os fundos ndo solicitam autorizagcdo da CVM e é esta celebragdo que os impede de
alienar as agbes em bolsa de valores, a teor do artigo 118 da Lei n° 6.404/76, mas na hora de alienar vem se socorrer na CVM, o que
me parece algo invertido.

Portanto, entendo que embora para o caso concreto a solugao adotada possa ser adequada — por suas caracteristicas especificas,
isto é bloco substancial de acées votantes e inequivoco controle compartilhado —, sua aplicagdo ndo deve ser generalizada. E
que, uma vez que se permita a livre celebragdo de acordo de acionistas por tais fundos, de forma generalizada e sem qualquer tempero,
poder-se-ia estar propiciando, em alguns casos, uma forma de fuga a regra da formagao publica do preco ou, em outros, um
modo de eximir os fundos de cumprimento das disposicoes constantes da regulamentacao baixada pelo Conselho Monetdrio
Nacional e pela CVM.

Chamo a atengdo, neste particular, para o fato de que como estes fundos sé podem, em tese, adquirir agdo em mercado de balcao ou
bolsa de valores, na verdade esta se permitindo que sejam retiradas destes mercados agcoes que dele faziam parte .

Adicionalmente, ha uma outra questdo que me parece muito relevante e diz respeito a politica de atuagdo tanto da CVM como do
Conselho Monetario Nacional, notadamente no sentido de dirigir e incentivar a realizacdo de operagbes em bolsas de valores. Tal
atitude tem a virtude nao so de permitir a transparéncia que tanto se deseja, mas também que os demais acionistas da
companhia, minoritarios mesmos, possam se beneficiar do preco do negdcio, ja que a operacdo estara sujeita ndo so as
regras da CVM como as da propria bolsa de valores, onde é permitida interferéncia e sao exigidos leiloes especiais e ofertas
publicas. Recordo, aqui, que em diversos paises, notadamente na Europa, inclusive onde o mercado de capitais é bem mais
desenvolvido do que o nosso, ha restricdo legal a que determinadas operagbes envolvendo agbées de companhias abertas, pelo seu
tamanho ou vigor, sejam feitas fora de bolsa de valores.

De todo modo, no meu entender, o assunto merece andlise mais profunda, caso a caso, enquanto ndo houver norma que regule mais
satisfatoriamente a matéria." (grifou-se)

9. O investimento feito pelo Requerente reline notas tipicas de private equity, mas esté sujeito a disciplina prépria dos fundos de investimento em titulos e
valores mobiliarios regulados pela Instrugdo 409/04, e portanto a autorizagdo excepcional postulada deve ser examinada a luz de detido exame do caso
concreto.

O caso concreto

Circunstancias de fato envolvendo o pedido de autorizagdo
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10. O Requerente detém, direta e indiretamente, uma participagdo em agdes ordinarias de emissdo da Santos Brasil. Diretamente € titular de 69.666
(0,04%) do total das agdes ordinarias de emissdo da sociedade; indiretamente detém 14,76%, através da titularidade de 28.919.522 agbes ordinarias de
emissdo da Opportunity Leste S.A. ("Opportunity Leste") (representativas de 37,03% do capital dessa Ultima sociedade). Tais participagdes representam
uma parcela relevante dos investimentos do Requerente.

11. A Opportunity Leste, por sua vez: (i) integrava o consércio vencedor da licitagdo, realizada em 1997, para arrendamento do Terminal de Contéineres
1 — TECON 1, do qual resultou a constituigdo da Santos Brasil; (ii) € a maior acionista individual da Santos Brasil, detentora de 78.486.294 (39,96%) de
suas agoes ordindrias; (iii) tem como seu principal ativo (92%) o investimento na Santos Brasil; e (iv) tem suas a¢des admitidas a negociagédo em mercado
de balcao organizado (SOMA).

12. Embora a Opportunity Leste integre o bloco de controle da Santos Brasil, as participagdes detidas direta e indiretamente pelo Fundo Investidores
Institucionais ndo séo suficientes para, isoladamente, assegurar-lhe o poder de controle sobre nenhuma dessas pessoas juridicas. Assim, em 09.03.05 o
Fundo Investidores Institucionais firmou com o Fundo CVC e com a Previ um Acordo entre Investidores tendo como objetivo "regular seus direitos e
obrigagbes enquanto acionistas diretos ou indiretos integrantes do grupo de controle” da Santos Brasil(4). O Acordo entre Investidores esta inserido no
contexto mais amplo do "Acordo de Desinvestimento" assinado na mesma data juntamente com outras partes(5) com o objetivo de regular o
compartilhamento do poder de controle e de promover a venda das participagdes acionarias dos signatarios em diversas companhias nas quais detém
investimentos conjuntos.

13. Em 17.02.06, o Fundo Investidores Institucionais celebrou, em conjunto com outros acionistas detentores de participagdes diretas e indiretas na
Santos Brasil — entre eles Previ e Sistel, ambos titulares de agées da Companhia (6) um "Contrato de Opgéo de Compra" (fls. 65) por meio do qual
outorgaram as partes ali designadas "Compradores"(7), uma opgéo de compra da totalidade das ag¢des ordinarias direta e indiretamente detidas no capital
da Santos Brasil (correspondentes a 64,76% das agdes ordinarias em circulagao), observados os termos e condigdes 1a estabelecidas.

14. Também de acordo com o Contrato de Opgao de Compra: (i) ainda estd em curso o prazo para exercicio da opgao de compra (8), sendo que, pelo que
consta dos autos, nao foram implementadas as condi¢des para que isso ocorra(9); (ii) um Contrato de Compra e Venda de Ag¢des da Santos Brasil devera
ser assinado no caso do exercicio da opg¢éo, o qual reproduzira, em linhas gerais, o teor do Contrato de Opgao de Compra.

Razdes para concessao da autorizagao

15. Os requerentes alegam que a alienagédo das agdes de Opportunity Leste e de Santos Brasil em bolsa pode fazer com que a venda em bolsa seja
prejudicial aos seus cotistas que ficariam privados do direito ao prémio de controle, tendo em vista a "absoluta auséncia de liquidez e a natureza da
operagdo”. O argumento ndo procede, a toda evidéncia, pois todo o capital da sociedade (e também o capital ordinario da Santos Brasil) é detido por
pessoas envolvidas na operagdo (compradores ou vendedores), e portanto ndo ha risco de interferéncia vendedora, que poderia levar a uma diminuigao
do prego. O Unico risco aqui seria, em verdade, de interferéncia compradora, aumentando o preco das agdes — ainda que se possa argumentar quanto
as chances remotas de tal fato se verificar.

16. O Requerente também alega que a alienagédo em bolsa seria excessivamente onerosa e poderia fazer com que os procedimentos de fechamento da
operagao pelo Fundo Investidores Institucionais se descasassem dos das demais partes. Parece-me, data venia, que se trata de 6nus que nédo deve, em
tese, sustentar o afastamento da incidéncia de uma norma regulamentar. Os custos inerentes as transagdes de mercado presumem-se associados aos
beneficios que sdo proporcionados por essas mesmas transagdes, em comparagdes com operagdes privadas.

17. Também alega o Requerente que as agdes estdo gravadas a acordos celebrados com o Fundo CVC, que teriam que ser rescindidos previamente a
alienagdo em bolsa, 0 que no caso concreto ndo seria razdo para a concessao do tratamento excepcional, dado que o acordo foi celebrado depois —
muito depois, em verdade — da existéncia da norma de vedagao as negociagdes privadas, e portanto foi o acordo que violou a norma, e nao o contrario.

18. Contudo, o Requerente alega, e aqui com parcial razao, que a alienagdo é o desfecho natural da fase de desinvestimento em que o fundo se encontra,
e que o Comité de Investimentos aprovou a venda da participagdo. De fato, a realidade de que o fundo em questéo se trata substancialmente de um fundo
de private equity, e que agora — ao contrario do que ocorreu no passado — os cotistas estdo de acordo, e o antigo administrador € um dos adquirentes,
deve ser ponderada pelo Colegiado, a meu sentir.

19. Realmente, caso se tratasse de fundo em que os cotistas fossem investidores qualificados livres para investir e negociar, me parece que o caso, dado
o acordo generalizado entre os envolvidos, e a presungdo de correta precificagdo, a luz da presenga de outros vendedores e compradores
independentes, me parece que seria de conceder-se a autorizagao.

20. No entanto, no caso concreto, dada a caracteristica de que muitos dos cotistas do fundo requerente sdo entidades fechadas de previdéncia
complementar, deve-se levar em conta que as restrigdes a negociacao privada é considerada pelos demais 6rgéos reguladores, sempre que exigem que
os investimentos de entidades por elas supervisionadas sejam realizados através de fundo de investimento.

21. Por isto, o deferimento do pedido, a meu ver, deve estar condicionado a obtengéo de autorizagdo da Secretaria de Previdéncia Complementar, cuja
anuéncia expressa me parece necessaria a luz da Resolugdo CMN n® 3121/03. Tal autorizagdo néo foi pedida, embora o Requerente tenha informado
que em 20.02.06, Previ e Sistel comunicaram, tanto a CVM, quanto a SPC, a celebragao do Contrato de Opgéo de Compra, "com fundamento na Decis&o-
Conjunta CVM/SPC n° 01/96", nao tendo recebido qualquer resposta em contrapartida.

22. Editada com base no art. 99, §1°, da Lei Complementar 109/01, a Resolugédo 3.121/03 estabeleceu novas diretrizes para aplicagdo dos recursos das
entidades fechadas de previdéncia complementar e, ao fazé-lo, expressamente revogou a Resolugédo 2.829/01 e, tacitamente, as Decisdes Conjuntas
CVM/SPC n®s 01/96 e 07/98, também relativas a matéria.

23. Pelas disposigdes da Resolugédo 3.121/03, é vedado as entidades fechadas de previdéncia complementar realizar operagdes com agdes por meio de
negociagbes privadas "ressalvados 0s casos expressamente previstos neste regulamento e na regulamentagdo em vigor e aqueles previamente
autorizados pela Secretaria de Previdéncia Complementar do Ministério da Previdéncia Social." (art. 64, V).

24. Parece-me razoavel supor que tais restrigdes estendam-se aos fundos de pensao cotistas do Requerente — até mesmo por forga do art. 23 da
Resolugdo, que determina que "equiparam-se as aplicagbes realizadas diretamente pelas entidades fechadas de previdéncia complementar aquelas
efetuadas por meio de fundos de investimento que ndo fundos de investimento em empresas emergentes e fundos de investimento em participagbées ou
por meio de carteiras administradas".

25. Poder-se-ia argumentar que a ressalva aos fundos de investimento em participagéo seria aplicavel a este caso, diante da natureza do fundo
Requerente. Contudo, ndo me parece que caiba a CVM declarar aquela equiparagéo, para o efeito de afastar a incidéncia de normas cuja supervisio cabe
a outra entidade reguladora, até porque isso implicaria, a meu ver, na necessidade de verificar se o investimento no caso concreto estd adequado aos
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limites para investimentos em fundos de participacao.

26. Note-se, por fim, que a anuéncia da SPC também foi considerada em precedente anterior do Colegiado (Reg. 3600/02, examinado em reunido de
12.03.02) em que se autorizou a venda fora de bolsa de agdes pertencentes a carteira do Clube de Investimentos dos Empregados da Cosipa. As agdes
foram recompradas pela Fundagédo Cosipa de Seguridade Social — Fenco que a época obteve o consentimento da SPC, como entdo determinado pela
Resolugdo 2.829/01.

Conclusao

27. Assim, pelas razdes expostas, meu voto é no sentido de somente autorizar a area técnica a conceder a autorizagdo pretendida pelo Fundo
Investidores Institucionais, apds a comprovagao de que a alienagao privada foi expressamente autorizada pela Secretaria de Previdéncia Complementar,
ou de que tal autorizagéo foi por ela expressamente considerada desnecessaria.

Rio de Janeiro, 03 de maio de 2006.
Marcelo Fernandez Trindade

Presidente e Relator

(1) Citigroup Venture Capital International Brazil L.P ("Fundo CVC"), Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil - Previ e Fundagao Sistel
de Seguridade Social - Sistel.

(2) Embora a Instrugao 409/04 tenha sido editada ha relativamente pouco tempo, a vedagéo ali imposta ao administrador de fundos de investimento para
realizacdo de operagdes privadas é tradicional na disciplina regulatéria dos administradores de recursos de terceiros, tanto no &mbito desta CVM, como
no dos demais reguladores do mercado financeiro. Veja-se, a respeito: Instrugdo 302/99, art. 55, V; Circular 2.616/95, art. 10 (ambas ja revogadas); a
Resolugdo CNSP 098/02, art. 8%; e o art. 64, V, da Resolugéo 3121/03.

(3) A época em que contendiam o administrador e muitos dos cotistas do fundo requerente, entdo denominado CVC Opportunity Equity Partners, fui
Relator, como diretor desta autarquia, de processo em que o entdo administrador pretendia a aplicacéo de regras de contabilizagdo de ativos do fundo
que seriam proprias dos fundos de private equity, a isto se opondo os cotistas e a area técnica da CVM. No julgamento de tal caso, em 17.07.2001, votei
no sentido de manter a deciséo da area técnica de aplicar as normas contabeis da Instrucdo 305/99, entendendo que se ndo deveria excepcionar as
normas gerais em "um caso em que, como esta noticiado pelo préprio administrador, com ele contendem alguns quotistas, dentre outras coisas sobre o
modo de elaboragdo das demonstragdes financeiras." E prossegui afirmando: "Em um caso como este, em que sdo institucionais os investidores e
profissional o administrador, parece-me que deve prevalecer, sobretudo, aquilo que esta contratado pelas partes, exatamente porque, como reconhece o
parecer, se trata de um fundo fechado para investidores qualificados”, ... "sem embargo de aderir a manifestagdo da SNC, no sentido de que as teses
sustentadas nos pareceres juntados aos autos devem ser consideradas na elaboragdo de regulamento contabil especifico para os fundos de private
equity".

(4) Em conjunto, a participagao acionaria dos signatarios do Acordo de Investimentos representa aproximadamente 49,76% do capital votante da Santos
Brasil, assim distribuidos: (a) o Fundo CVC é titular de 99,41% das agbes da 525 Participagbes S.A. que, por seu turno, detém 15% das agdes ordinarias
da Santos Brasil; (b) o Fundo Investidores Institucionais detém 37,03% da Opportunity Leste, que possui 39,96% das a¢des da Santos Brasil; e (c) Previ e
Fundo Investidores Institucionais detém, cada um, 20% e 0,04% do capital votante da Companhia.

(5) Fundacéo dos Economiarios Federais - Funcef e Petros - Fundacéo Petrobras de Seguridade Social.

(6) Previ e Sistel detém, cada qual, 39.277.977 e 29.458.483 agdes ordinarias da Santos Brasil, correspondentes a, respectivamente, 20% e 15% de seu
capital votante.

(7) Multi STS Participagdes S.A. e Opportunity Fund.

(8) "Clausula 2.1(c) Apés o pagamento do Prémio de Opg¢do na forma estabelecida na Clausula 2.1(b), os Compradores terdo o direito (mas ndo a
obrigagao) de comprar simultaneamente, observado o disposto nas Clausulas 2.4 e 3.5 deste Contrato, todas (mas ndo menos que todas) as Agoes, de
acordo com os termos e condicdes estabelecidos neste Contrato e no Contrato de Compra e Venda de, direito esse exercivel, na forma da Clausula 2.2, a
qualquer momento durante o prazo iniciado na Data de Pagamento do Prémio de Opgao e encerrado apds o decurso de 90 (noventa) dias contados da
presente data (o 'Periodo para Exercicio da Opg¢ao’). Para fins de esclarecimento, os Compradores ndo terdo qualquer responsabilidade ou obrigagao de
qualquer tipo perante qualquer Vendedor, e nenhum Vendedor tera qualquer responsabilidade ou qualquer obrigagdo de qualquer tipo perante qualquer
Comprador, relativamente a compra ou venda das Agbes, caso os Compradores ndo exergcam tal Opgao de Compra durante o Periodo para Exercicio da
Opcao".

(9) Séo elas (cf. Cl. 2.2): "(i) as Partes tenham obtido a Aprovagdo CODESP e as demais Aprovagbes Regulatdrias Necessarias especificadas no Anexo 2
ao presente Contrato, e tais operagbes ndo tenham sido revogadas antes ou na data da entrega da Notificagao de Exercicio da Opgao, e (i) o empréstimo
Conversivel Darby tenha sido pago antecipadamente e o Contrato de Empréstimo Darby e Documentos de Empréstimo correlatos (conforme definicao do
Contrato de Empréstimo Darby) tenham sido rescindidos ou a Darby tenha concordado em renunciar a todos e quaisquer direitos e pleitos contras os
Vendedores, a 525 e sa Santos relativos ao presente Contrato e ao Contrato de Compra e Venda de Ag¢des” (fls. 73)
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