Processo Administrativo CVM N2 RJ2010/14197
(Reg. Col. n® 7252/2010)

Assunto: Recurso contra entendimento da Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE
Recorrente: LANX Capital Investimentos Ltda.
Diretor-relator: Eli Loria

RELATORIO

Trata-se de recurso ao Colegiado (fls.01/17), nos termos da Deliberagdo CVM n® 463/03, protocolado em 23/09/10 pela acionista LANX Capital
Investimentos Ltda. ("LANX" ou "Recorrente"), contra decisdo da Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios — SRE de conceder o registro a
Oferta Publica de Aquisi¢éo de Agdes - OPA para cancelamento de registro de companhia aberta de Dixie Toga SA ("DIXIE" ou "Companhia") formulada
por Dendron Participagdes Ltda. ("DENDRON" ou "Ofertante") no &mbito do Processo CVM N® RJ2010/8551.

A LANX ja havia protocolado reclamagao em 10/06/10 quanto aos critérios utilizados pelo avaliador, Ernest Young Assessoria Empresarial Ltda., datado
de 13/05/10, no célculo do valor econémico da Companhia, pelo fluxo de caixa descontado.

A OPA, apds atendimento de exigéncias formuladas pela SRE, foi registrada na CVM em 13/09/10, sendo o edital publicado em 17/09/10 e o leildo
originalmente marcado para 19/10/10. A SRE concedeu efeito suspensivo em 24/09/10 (fls.34), tendo a Ofertante protocolado em 04/10/10 (fls.52/60) sua
manifestagdo. Em 06/10/10 a SRE encaminhou ao SGE o MEMO/SRE/GER-1/N2189/2010 (fls.67/79) propondo a manutengdo de seu entendimento. Fui
sorteado relator na reunido do Colegiado realizada em 14/10/10.

Conforme relatado pela SRE, a OPA visa 13,90% do capital social da Companhia, 1.231 a¢des ordinarias e 38.198.155 agbes preferenciais, ao preco de
R$ 2,40 por agao, pago a vista e corrigido pela variagao da taxa CDI desde 13/05/10, no valor original total potencial de R$ 91.678.526,40.

O preco foi definido com base no critério do fluxo de caixa descontado, com dados referentes a data base de 31/12/09, conforme consta do laudo de
avaliagédo, datado de 13/05/10. Contra tal laudo de avaliagdo insurge-se a Recorrente, considerando que a divulgagao, no edital da OPA, da informagéo
de que o mesmo néo reflete os eventos relevantes, ndo produz o efeito que a ele se pretendeu conferir de atestar o prego justo de que trata o art. 491] da
lei societaria.

Dessa forma, a Recorrente alega ser inaceitavel a declaragdo do avaliador de prego justo no passado, acrescida de um esclarecimento pelo préprio
Ofertante das razdes pelas quais a declaragdo de prego justo do passado néo considerou eventos posteriores, como consta do edital, e considera que o
Laudo de Avaliagdo nao cumpre com sua fungéo prevista em lei.

A Recorrente entende ser necessario que se determine a elaboragéo de novo laudo, que considere os eventos relevantes ocorridos ap6s 31/12/09 e até
13/05/10, sob pena da declaragdo de justica do prego ser falsa, ou correr risco substancial de ser falsa. Ademais, alega que o laudo de avaliagao
apresentado quando do registro de qualquer oferta deve apurar o valor econémico da companhia objeto por agédo, segundo o art. 8% § 39, ll[2], da
Instrugdo CVM n2 361/02, e tal apuragéo deve ser feita na data do laudo.

A Recorrente alega, ainda, que a Instrugdo CVM n® 361/02 quando quis autorizar a informagdo com dados eventualmente defasados, o fez
expressamente, como no caso do art. 82, § 3, |l, que trata do "valor de patriménio liquido por agdo da companhia objeto apurado nas ultimas informagées
periddicas enviadas a CVM", concluindo que o valor econdmico da DIXIE apurado no Laudo de Avaliagéo é o valor econémico na data do laudo, isto é, no
dia 13/05/10.

A LANX entende que fatos relevantes ocorridos entre a data base utilizada pelo laudo de avaliagdo e a data do préprio laudo ou da divulgagao da oferta
devem ser necessariamente considerados pelo avaliador em uma oferta para cancelamento de registro, mencionando que os valores pagos pelas
participagdes em American Plast SA ("AP") e Insit Embalagens Ltda. ("INSIT"), no primeiro trimestre de 2010, s&o superiores aos valores constantes do
laudo de avaliagédo e que a aquisicéo de Alcan Brasil Ltda. ("ALCAN"), em margo de 2010, n&o foi considerada no Laudo.

No caso, a Recorrente alega que o laudo de avaliagédo estimou o intervalo de valor justo para 100% do capital da AP de R$33.722 mil a R$35.540 mil,
enquanto, em 15/03/10, a DIXIE divulgou Comunicado ao Mercado informando haver contratado naquela data a aquisi¢cao da totalidade das a¢des detidas
pelos acionistas minoritarios da AP por US$13,5 milhdes, prego que, implicitamente, atribuia a 100% da AP um valor de R$61.696 mil.

O mesmo para a INSIT, subsidiaria da DIXIE, para a qual o Laudo de Avaliagao estimou o valor justo no intervalo entre R$26.386 mil a R$28.087 mil e,
no entanto, segundo informado no ITR da DIXIE divulgado no dia seguinte ao da emissao do laudo de avaliagcéo, a Companhia havia adquirido em janeiro
de 2010 os 10% (dez por cento) do capital social da INSIT detido por terceiros pelo preco de R$ 4.000 mil, o que implica em uma avaliagdo de R$ 40.000
mil para o total do ativo.

A Recorrente alega, ainda, que a ltap Bemis Ltda., controlada da DIXIE, adquiriu, em 01/03/10, por US$104,6 milhdes (aproximadamente R$188 milhdes)
a ALCAN, o que nédo foi considerado nas proje¢bes utilizadas pelo Avaliador na elaboracdo do laudo de avaliagdo, mesmo representando
aproximadamente 30% do valor total atribuido pelo Laudo de Avaliagéo a DIXIE.

A Ofertante, por seu turno, alega, de plano, que a suspensdo da OPA trouxe prejuizos ao minoritarios interessados em alienar suas participagoes.
Ademais, que a legislagdo societéaria brasileira outorga aos acionistas minoritarios a faculdade de requerer aos administradores da companhia objeto que
convoquem uma assembléia especial dos acionistas representantes das agdes em circulagao, trazendo determinados parametros "de forma a exatamente
impedir que praticas ndo equitativas e abusivas por parte de acionistas de companhias abertas — tais como as utilizadas pela Recorrente até o momento —
sejam adotadas e, por conseguinte, impegam a realizagdo de operagdes no mercado em beneficio de um interesse particular."

Segue informando ter publicado Fato Relevante, em 20/05/10, disponibilizando o laudo de avaliagdo da DIXIE e indicando procedimentos para que os
acionistas minoritarios solicitassem a convocagdo de Assembléia Especial dos titulares de agdes em circulagdo no mercado da DIXIE para deliberar
sobre a realizag@o de nova avaliagdo da Companhia.

A Ofertante afirma que tal prazo expirou em 04/06/10 sem qualquer manifestagdo de acionistas minoritarios da Companhia, inclusive da Recorrente, que

manifestou-se a respeito do laudo "apds o prazo legal para qualquer reclamac&o relativa a avaliacdo da Companhia ." (grifo no original), destacando que a
Recorrente nem mesmo tentou reunir acionistas minoritarios necessarios para exercer a faculdade prevista no art. 4-A[3] da Lei n® 6.404/76.
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Entende, ainda, tratar-se de uma atitude oportunistica da Recorrente que adquiriu agdes um pouco antes do pedido de registro da OPA, tendo adquirido
um lote suplementar logo ap6s tal divulgagéo.

Segue dando por indiscutivel que a CVM somente revisa os requisitos formais e ndo os quesitos materiais da avaliagdo de companhias abertas e que o
laudo de avaliagao foi elaborado com base nas Ultimas informagdes periédicas disponibilizadas ao publico, 31/12/09, visto que o 12 ITR n&o havia sido
divulgado na data da solicitagao do registro da OPA, entendendo que o laudo "ndo poderia considerar quaisquer informagées entre a sua data base e a
data de solicitagao do registro da OPA, ja que, caso assim o fizesse, tal pratica acarretaria em divulgagdo de informagbes privilegiadas ao mercado,
pratica vedada pela legislagéo aplicavel."

Ademais, alega a Ofertante que a preparagdo de um laudo demanda tempo e esforgos consideraveis e, por esta razao, afirmar que o laudo de avaliagdo
deve expressar o valor da companhia objeto na data de sua emissdo ndo seria correto, sendo aceitavel um lapso temporal entre a data-base da
avaliagédo e a data de emissao do laudo de avaliagdo.

Quanto as transagdes questionadas, a Ofertante aduz que as motivagdes para as aquisi¢cdes estao divulgadas no Formulario de Referéncia da Companhia
e que os valores sdo condicionados pela necessidade das partes em adquirir ou vender suas participagdes, o que pode afastar os valores pagos dos
pregos justos e justifica o pagamento de agio por entender que tais negécios fortalecem e consolidam a sua participagdo no mercado de embalagens de
plasticos rigidos no Brasil e na Argentina, além de outras informagoes.

Enfatiza, ainda, ter recebido manifestacdo de trés acionistas, representando 74,27% das ag¢des em circulagdo (46,86%, 25,17% e 1,56%), que se
comprometeram a alienar as suas agdes na OPA (fls.61, 62 e 63), pelo que a conduta da Recorrente seria abusiva e prejudicial aos minoritarios e a
Companhia.

A SRE manifestou-se contraria a pretensao da Recorrente no sentido de que a elaboragéo do laudo de avaliagdo tem por objetivo subsidiar os acionistas
minoritarios, quanto a sua adesdo a OPA, visando assegurar tratamento eqUitativo aos acionistas, permitir-lhes a adequada informagdo quanto a
companhia objeto e ao ofertante, nos termos do art. 42 da Instrugdo CVM n? 361/02, sendo muitas vezes objeto de dispensa.

Segue destacando o entendimento de que ndo cabe a CVM adentrar no mérito do preco ofertado nas OPAs, citando a decisdo do Colegiado, de
21/3/2007, no ambito do Processo CVM n® RJ2007/1996.

No caso, a SRE entendeu que os principios mencionados no dispositivo normativo e na manifestagdo do Colegiado foram devidamente observados
quando da incluséo de esclarecimentos no edital e no laudo que instruem a OPA, no sentido de que o laudo se baseou nas Ultimas informagdes periédicas
disponibilizadas ao mercado pela DIXIE até a data do protocolo do mesmo na CVM.

Note-se que nao foram consideradas para fins do laudo de avaliagao a aquisicdo, em margo de 2010, pela ltap Bemis Ltda. (controlada da DIXIE) da
ALCAN, Envaril Plastic Packaging S.R.L. e Envatrip SA e nem as aquisi¢des ocorridas também em 2010 de participagdes minoritarias na AP, Dixie Toga
Argentina SA e INSIT.

A SRE considerou suficiente a divulgagdo em Edital pela Ofertante dessas participagdes adicionais.

Assim, a SRE considerou, ainda, que os critérios utilizados pelo avaliador encontravam-se justificados no ambito da OPA, ressaltando a manifestagdo
favoravel de acionistas representantes de, pelo menos, 74,27% das agdes objeto da OPA, mencionando as seguintes decisdes do Colegiado: (i)
Processo CVM N? RJ2007/14928; (ii) Processo CVM RJ2003/12825; e, (iii) Processo CVM N2 RJ2003/7909.

VOTO

Em resumo, a questéo trazida pela Recorrente é se os fatos relevantes ocorridos entre a data base do laudo de avaliagéo e a data de emisséo do laudo
devem ser considerados pelo avaliador.

De inicio esclare¢o que o fato de o Recorrente ser acionista recente ou de que o mesmo n&o buscou outros acionistas para atingir o quérum minimo de
10% das agdes em circulagdo para requerer a convocagao de assembleia especial, solugcdo posta pelo art. 4°-A[4] da lei societaria, ndo me sensibilizam,
uma vez que a CVM foi criada, dentre outros motivos, para proteger os titulares de valores mobiliarios contra atos ilegais de administradores e acionistas
controladores das companhias abertas e, portanto, a CVM pode e deve ser acionada por investidores inconformados como no caso sob analise.

Quanto ao caso concreto, iniciarei minha manifestagao pela analise dos processos administrativos citados pela SRE:

o Processo CVM N? RJ2007/14928 (Geodex Communications SA - OPA para cancelamento de registro — 26/02/08) — o pleito foi no
sentido de dispensar (i) leildo em bolsa de valores; (ii) elaboragao e publicagao de edital de oferta publica; (iii) utilizagédo do critério do
preco médio ponderado de cotagdo das agdes da Geodex em sua avaliagdo; e (iv) utilizagao do critério do valor econdémico por agéo da
Geodex em sua avaliagédo. A decisao autorizativa considerou a pequena quantidade de acionistas minoritarios, 32 acionistas com
1,18% do capital, com cadastros atualizados na companhia, e pelo fato de o Unico ativo da companhia ser seu caixa, nos termos do art.
34,8 19 I e ll, da Instrugdo CVM N° 361/02.

o Processo CVM N2 RJ2003/12825 (Fertilizantes Fosfatados SA - OPA por aumento de participagédo — 21/01/04) — o pleito foi no sentido
de dispensar o laudo de avaliagéo. A decisdo autorizativa considerou o baixo impacto da operagdo no mercado e a pequena quantidade
de agbes que se encontram em circulacédo a ser adquirida, 70 acionistas com 0,35% das a¢des ordinarias em circulagdo no mercado,
nos termos do art. 34, §12, I, da Instrugdo CVM N° 361/02.

o Processo CVM N?RJ2003/7909 (Trikem SA - OPA por aumento de participagao - 28/10/03) — o pleito foi no sentido de dispensar o laudo
de avaliagdo em operagao de permuta. A decisdo autorizativa considerou que as transagoes entre partes néo relacionadas, que
serviram de comparagao, envolveram a propria espécie de agdes objeto da OPA e nao de agdes de empresas semelhantes, além de
acionista detentor de 7,1% das agdes ordinarias da companhia, representando 99,965% das agdes em circulagao, ter declarado aceitar
as condicdes da permuta oferecidas na OPA.

Da narrativa acima se depreende que os antecedentes citados pela SRE sdo de pouca valia para a apreciagdo do caso em comento, tratando-se de
situagdes excepcionais ao amparo do art. 34[5] da Instrugdo CVM N¢ 361/02.

Por outro lado, tem-se o Processo CVM N2 RJ2008/1594 que teve apreciada e indeferida proposta de termo de compromisso em seu ambito nas
reunides de Colegiado realizadas em 12/08 e 16/12/08.

O caso tratou de pedido de registro de oferta publica de aquisicdo de a¢des - OPA para cancelamento do registro de companhia aberta da Companhia
Brasileira de Cartuchos — CBC ("CBC"), protocolado pelo Banco Fator SA em 12/03/07, na qualidade de instituicao intermediaria contratada por DFV
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Participagbes SA ("DFV"), ofertante da OPA.

A SRE formulou exigéncias relativas ao laudo de avaliagdo, destacando-se especialmente que o mesmo n&do contemplava o impacto da aquisi¢cdo da
totalidade das agdes de uma empresa pela companhia objeto, por 7 milhdes de euros, embora a data de elaboragdo do laudo fosse posterior a da
divulgacéao e efetiva aquisicao em tela.

A ofertante, ao acatar as exigéncias da SRE apresentou novo laudo de avaliagdo da CBC alterando o valor econémico da CBC em 3% ou 4% do valor da
companhia. Logo em seguida, o Governo do Estado do Rio Grande do Sul concedeu incentivo fiscal para a fabricagdo de produtos elaborados pela CBC,
0 que poderia trazer impacto positivo no faturamento da companhia, sendo realizada nova atualizagdo do laudo de avaliagdo, o que alterou, para maior, o
prego de aquisigdo das agdes objeto da OPA. Ao fim a OPA para cancelamento do registro foi registrada em 25/09/07, com a elevagéo do prego por agao
de R$24,08 para R$35,36.

Dessa forma, verifica-se que, no caso, foram considerados os eventos ocorridos até a data de elaboragao do laudo uma vez que as informagées do laudo
devem completas, precisas, atuais, claras e objetivas, consoante o item |, do Anexo lll, da Instrugdo CVM N¢ 361/02.

Ademais, as informagdes do laudo deverao ser baseadas nas demonstragdes financeiras auditadas da companhia avaliada e, adicionalmente, podem ser
fundamentadas em informagdes gerenciais fornecidas pela administracdo e em informagdes disponiveis ao publico em geral.

Note-se, ainda, que o item Il, do Anexo lIl, da Instru¢do CVM N¢ 361/02, determina que o avaliador dé a sua opinido na data de elaboragdo do laudo de
avaliacdo:

"Il = O laudo de avaliagdo da companhia objeto refletird a opinido do avaliador quanto ao valor ou intervalo de valor
razoavel para o objeto da oferta na data de sua elaboracao e devera ser constituido de uma analise fundamentada
de valor, nos termos estabelecidos neste Anexo, ndo devendo a referida opinido ser entendida como recomendagao
do prego da oferta, o qual deve ser determinado pelo ofertante.” (grifei)

A questéo posta pela Ofertante de que os agios pagos nos aumentos de participagao relatados tém por fundamento razdes estratégicas, que néao afetam o
valor dos investimentos calculado pelo método do fluxo de caixa descontado, ndo invalidam o raciocinio. Simplesmente se esta dizendo que a pessoa
competente para analisar tal situagéo € o avaliador e ndo o ofertante.

A importancia de que se reveste o laudo de avaliagdo se depreende do préprio texto legal (art. 4° [6] da Lei N° 6.404/76) que somente admite o
cancelamento do registro de companhia aberta para negociagdo de agdes no mercado mediante oferta publica por prego justo. E esse prego justo ndo
pode ser inferior ao valor da avaliagdo da companhia.

Entendo, portanto, que eventos ocorridos entre a data base utilizada pelo avaliador e a data do laudo e que afetem os negécios sociais devem ser
considerados pelo mesmo, ndo implicando uma intromissdo da CVM quanto aos aspectos materiais do laudo que, inclusive, podera concluir pelo mesmo
valor da companhia objeto.

Diante do exposto, Voto por revogar a decisdo da SRE de conceder o registro da OPA em questdo e por determinar que a SRE exija da Ofertante que
solicite ao avaliador a atualizagdo do valor da companhia objeto que consta do laudo de avaliagéo, considerando os fatos ocorridos entre a data base e a
data de emissao do laudo de avaliagdo e relatados no Edital.

E o voto.
Rio de janeiro, 26 de outubro de 2010.
Eli Loria

Diretor-relator

[1]"Art. 4° Na realizagao de uma OPA deverao ser observados os seguintes principios:

Il — a OPA sera realizada de maneira a assegurar tratamento eqUitativo aos destinatarios, permitir-lhes a adequada informagéo quanto a companhia objeto
e ao ofertante, e dota-los dos elementos necessarios a tomada de uma deciséo refletida e independente quanto a aceitagdo da OPA;"

[2]"Art. 82 Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista controlador ou por pessoa a ele vinculada, sera elaborado laudo
de avaliagdo da companhia objeto.

§32 O laudo de avaliagdo devera observar o disposto no Anexo Il desta Instrugéo, e indicara os critérios de avaliagdo, os elementos de comparagao
adotados e o responsavel pela sua elaboragédo, contendo, ainda, no minimo e cumulativamente, o seguinte: (§ com redagao dada pela Instrugdo CVM n®
436/06)

Il — valor econébmico da companhia objeto por acédo, calculado pela regra do fluxo de caixa descontado ou por mdltiplos, conforme se entender
fundamentadamente mais adequado ao caso da companhia, de modo a avalia-la corretamente;"

[3]"Art. 40-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das agdes em circulagdo no mercado poderdo requerer aos
administradores da companhia que convoquem assembléia especial dos acionistas titulares de agdes em circulagdo no mercado, para deliberar sobre a
realizacdo de nova avaliagdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determinagéo do valor de avaliacdo da companhia, referido no § 40 do art.
40."

[4]"Art. 40-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das agdes em circulagdo no mercado poderdo requerer aos
administradores da companhia que convoquem assembléia especial dos acionistas titulares de agdes em circulagdo no mercado, para deliberar sobre a
realizag@o de nova avaliagdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de determinagéo do valor de avaliagdo da companhia, referido no § 40 do art.
40."

[5]"Art. 34. Situagdes excepcionais que justifiquem a aquisigdo de agdes sem oferta publica ou com procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo
Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou aprovagdo de procedimento e formalidades proprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a
divulgagao de informagdes ao publico, quando for o caso.

§10 Sdo exemplos das situagdes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:
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| - de a companhia possuir concentragdo extraordinaria de suas agdes, ou da dificuldade de identificagcdo ou localizagdo de um numero significativo de
acionistas;

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

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentagao prépria;

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

V - de tratar-se de operagao envolvendo oferta simultdnea em mercados nao fiscalizados pela CVM.

§20 A CVM podera autorizar a formulagdo de uma Unica OPA, visando a mais de uma das finalidades previstas nesta instrugao, desde que seja possivel
compatibilizar os procedimentos de ambas as modalidade de OPA, e ndo haja prejuizo para os destinatarios da oferta."

[6]1"§ 40 O registro de companhia aberta para negociagdo de agées no mercado somente podera ser cancelado se a companhia emissora de agoes, o
acionista controlador ou a sociedade que a controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das a¢des em circulagao no
mercado, por prego justo, ao menos igual ao valor de avaliagdo da companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada,
de patriménio liquido contabil, de patrimédnio liquido avaliado a pre¢o de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagao por multiplos, de cotagéo
das agdes no mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios, assegurada a revisdo do valor
da oferta, em conformidade com o disposto no art. 40-A."

4/4



