COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 60/2017-CVM/SRE/GER-1

Rio de Janeiro, 16 de novembro de 2017.

Ao Senhor Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios (SRE)

Assunto: Interposicao de recurso contra decisao da SRE - OPA por aumento de participacao de
Investco S.A. - Processo CVM n° 19957.008790/2017-57

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de expediente protocolado na CVM em 03/11/2017 (documento 0373869), por Lajeado
Energia S.A. (“Recorrente” ou “Ofertante”), controladora de Investco S.A. (“Companhia” ou “Investco”),
com interposi¢cdo de recurso contra decisdo desta Superintendéncia (“Recurso”), no dmbito do pedido de
registro de oferta publica de aquisicdo de acdes por aumento de participacdo (em acdes PNA) da
Companhia (“OPA” ou “Oferta”).

2. A propésito, o recurso supramencionado foi interposto contra o indeferimento do pleito de tratamento
sigiloso do Laudo de Avaliacdo da Companhia (“Laudo”), no ambito de sua OPA, conforme comunicado
por esta drea técnica por meio do Oficio n® 354/2017/CVM/SRE/GER-1 (documento 0377616), datado
de 18/10/2017.

3. De forma a contextualizar o pedido de registro da Oferta, apresentaremos, anteriormente as Alegacoes
da Recorrente e as Nossas consideracdes, a Secao “I. Histérico da OPA de Investco S.A.”

I. Historico da OPA de Investco S.A.

4. A necessidade de realizacdo da OPA por aumento de participagdo de Investco S.A. foi comunicada
pela SRE em 11/02/2011, por meio do OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N° 196/2011, apés reclamagio de
acionistas titulares de acdes em circulacdo de sua emissdao, conforme documentos protocolados na CVM
em 24/4/2009, 26/11/2009, 14/12/2009 e 15/1/2010, todos constantes do Processo CVM N° RJ-2009-
3647.

5. Nao obstante, em 09/03/2011, a controladora indireta da Companhia interpds recurso contra o
entendimento da SRE, que encaminhou, em 09/05/2011, o Memorando n°® 71/2011/CVM/SRE/GER-1
para o SGE, mantendo o entendimento da 4rea técnica e solicitando que o mesmo fosse submetido ao
Colegiado da CVM para escolha de relator.



6. Em 02/08/2016, o Colegiado da CVM, seguindo o voto do Diretor Relator Henrique Machado,
deliberou pela necessidade de realizacdo de OPA por aumento de participacdo relativamente as acoes de
emissdo da Companhia da classe PNA e que a Lajeado Energia S.A. deveria ser a responsavel por
realizar tal oferta.

7. Em 01/09/2016, encaminhamos o Oficio n® 303/2016/CVM/SRE/GER-1, solicitando que a Ofertante
protocolasse a documentagdo pertinente para a realizagdo da OPA da Companhia em até 60 dias a contar
da data daquele Oficio.

8. Em 04/11/2016, a Recorrente protocolou pedido de reconsideracdo da decisdao do Colegiado da CVM
supra.

9. Em 11/11/2016, encaminhamos o referido pedido de reconsideracido, por meio do Memorando n°
105/2016-CVM/SRE/GER-1, para o Diretor Henrique Machado, sugerindo a manuten¢do da Decisdo do
Colegiado da CVM de 02/08/2016.

10. Em 11/07/2017, o pedido de reconsideracdo foi apreciado pelo Colegiado da CVM, que manteve sua
Decisao.

11. Em 24/08/2017, encaminhamos o Oficio n°® 249/2017/CVM/SRE/GER-1 a Recorrente, solicitando o
protocolo da documentagdo prevista na regulamentacdo aplicavel para o registro da OPA no prazo de 30
dias a contar da data daquele Oficio.

12. Em 25/09/2017, a Recorrente solicitou prorrogacio do prazo para atendimento ao Oficio supra, o qual
foi entdo prorrogado para at¢ 10/10/2017, conforme comunicado por meio do Oficio n°
317/2017/CVM/SRE/GER-1, datado de 26/09/2017.

13. Em 10/10/2017, a Recorrente protocolou carta encaminhando documentos e informagdes com vistas a
obtencdo do registro da OPA por aumento de participacdo de Investco com a ado¢do de procedimento
diferenciado, nos termos do art. 34 da Instru¢do CVM 361, consistindo em dispensa: (a) da publicacio do
instrumento de OPA, sob forma de edital, em jornal de grande circulagdo, conforme prevista no art. 11 da
Instrugdo CVM 361; (b) da contratag@o de instituicdo intermedidria, conforme prevé o art. 7° da Instrugdo
CVM 361; e (c) da realizacdo de leildo em bolsa de valores ou entidade de mercado de balcio organizado,
conforme previsto no inciso VII do art. 4° e no art. 12 da Instru¢do CVM 361.

14. Nao obstante, o Laudo de Avaliagdo da Companhia, elaborado pela Apsis Consultoria Empresarial
Ltda., foi encaminhado em envelope lacrado ao Presidente, solicitando o seu tratamento sigiloso, nos
termos do art. 9°-A da Instrucdo CVM 361, “em razdo do nivel detalhamento das informagcoes no laudo
de avaliagdo, especialmente projecoes que ndo foram elaboradas pela Ofertante’.

15. Em 18/10/2017, encaminhamos o Oficio n° 354/2017/CVM/SRE/GER-1, comunicando o
indeferimento do pleito de sigilo, “tendo em vista que a disponibilizacdo ao puiblico do laudo de
avaliacdo é requisito fundamental para permitir ‘a adequada informagdo quanto a companhia objeto e
ao ofertante, e dotd-los [os destinatarios da OPA] dos elementos necessdrios a tomada de uma decisdo
refletida e independente quanto a aceitagdo da OPA.™

16. A despeito do indeferimento do pleito de sigilo, o Laudo de Avaliacdo da Companhia é mantido por
esta drea técnica, até que haja uma decisao final pelo Colegiado da CVM, com acesso restrito, de modo a
ndo haver prejuizos aos regulados em caso de reforma da Decisdo da SRE.

17. Posteriormente, verificamos que a documentacdo que instruiu o pedido de registro da OPA da
Companhia ndo atendia as condi¢des necessarias quanto ao procedimento diferenciado previsto no art. 34
da Instru¢do CVM 361, pois somente encaminhava peti¢do com alguns fundamentos para se pleitear a
dispensa de procedimentos, deixando de ser encaminhado o Instrumento de OPA sob a forma de Edital,
bem como documentacio com a proposi¢cdo dos procedimentos alternativos que seriam adotados em
substituicao aqueles ordinariamente previstos na regulamentacao aplicavel.

18. Desse modo, encaminhamos o Oficio n°® 373/2017/CVM/SRE/GER-1, em 27/10/2017, a Ofertante,
solicitando que todas as inconsisténcias verificadas no pedido de registro de OPA da Companhia fossem
sanadas e que fosse encaminhada a documentacio prevista pelo Anexo I da Instrucdo CVM 361, naquilo



que coubesse, até 13/11/2017, para que pudéssemos entdo nos manifestar sobre o pleito em questao.

II. Alegacoes Do Recorrente

19.0 Recorrente fundamenta a presente interposi¢do de recurso na forma transcrita abaixo, com os grifos
originais:
“l. A d. SRE utiliza com razdo de decidir o argumento de que “o laudo de avalia¢do é elemento
essencial para a tomada de decisdo quanto a aderéncia dos acionistas objeto a OPA, e sua
disponibilizacdo é fundamental para que tais acionistas possam vir a solicitar nova avaliacdo da
companhia, a qual deve se basear, nos termos do inciso I do art. 24 da Instrugcdo CVM 361, em
‘elementos de convic¢do que demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de

» »

cdlculo ou no critério de avaliagdo adotado’.”.

2. A Recorrente, ao requerer o tratamento sigiloso do laudo de avaliacdo, assim justificou seu
pedido “Em razdo do nivel de detalhamento das informagcoes no laudo de avaliacdo, especialmente
projecoes que ndo foram elaboradas pela Ofertante, a Requerente requer, nos termos do Art. 9°-A
da Instrucdo CVM 361, que seja dado tratamento sigiloso ao laudo de avaliacdo, pois entende que
a sua divulgagdo puiblica pode acarretar prejuizos a Ofertante”.

3. Além do fundamento expresso do pedido de tratamento sigiloso acima transcrito, hd outros
elementos que ddo respaldo ao pleito da Recorrente, os quais serdo demonstrados a seguir.

4. Primeiramente, cabe ressaltar o contexto em que se dd a obrigatoriedade de realizacdo de OPA
por aumento de participagdo em agcoées PNA, o que confere a oferta caracteristicas muito
peculiares. Com efeito, a OPA serd dirigida a apenas dois acionistas, que sdo os tinicos detentores
de acoes PNA que ndo sdo qualificados como pessoas vinculadas ao controlador. Além disso, as
acoes objeto da OPA (8.075.542 acoes PNA) representam 1,0268% do capital social da Investco.
Essa combinacdo de baixa representatividade das agcoes objeto da OPA com a concentrag¢do da
oferta em apenas dois acionistas indica que ndo se tem no presente caso uma OPA com as
caracteristicas que lhe conferem a natureza de uma oferta publica, mas, sim, contornos de uma

oferta privada. Mas ndo é so.

5. A Investco tem o registro de companhia aberta hd cerca de 17 anos e em todo esse periodo teve
apenas uma emissdo de debéntures distribuida ao publico. As acoes da Companhia, como jd
informado pela BM&F Bovespa nos autos do processo que determinou, de oficio por essa d. CVM, a
realizacdo da OPA, nunca foram negociadas no mercado de bolsa ou de balcdo organizado. Ou
seja, trata-se um ativo sem qualquer liquidez.

6. De fato, a OPA das acoes PNA ndo reiine as caracteristicas de uma oferta publica, jd que sua
abrangéncia é limitadissima — apenas dois acionistas sdo destinatdrios da oferta, ndo hd qualquer
impacto no mercado, jd que a Investco nunca teve agoes registradas para negocia¢cdo em mercado
de bolsa ou de balcdo organizado, os acionistas alvo da oferta ndo sdo investidores tipicos de
mercado, pois sdo dois dos maiores operadores do servigo publico de energia do Pais e sdo
acionistas da Investco hd mais de 15 anos.

7. Ndo obstante o pedido de tratamento sigiloso para o laudo de avalia¢do, na minuta de carta de
oferta juntada ao pedido de registro da OPA a Recorrente se compromete a dar aos acionistas
objeto da oferta acesso ao laudo, como se vé na transcricdo do item 2.4 da carta de oferta: “2.4.
Laudo de Avaliacdo. O laudo de avaliacdo do valor economico das Agcoes PNA da Investco foi
elaborado pela APSIS Consultoria Empresarial Ltda., com data-base de avalia¢cdo em 30 de junho
de 2017. A Ofertante esclarece que foi deferido pela CVM pedido de que fosse dado tratamento
sigiloso ao laudo de avaliacdo, pelo que, caso V. Sas. desejem ter acesso a ele, deverdo solicitar,

mediante compromisso de confidencialidade, uma copia do laudo a Ofertante.”.

8. Portanto, a Recorrente ndo se escusa de dar aos acionistas acesso ao laudo de avalia¢do caso
estes entendam ser necessdrio para a sua tomada de decisdo. Apenas deseja, caso os acionistas



solicitem o laudo, que o facam sob o compromisso de confidencialidade, pois o laudo de avaliacdo
em questdo so tem interesse para os 2 (dois) acionistas destinatdrios da oferta, pois, repita-se, a
Investco ndo tem agoes negociadas em bolsa ou em mercado de balcdo organizado.

9. O procedimento diferenciado deferido a Recorrente é consentineo com as caracteristicas da
oferta determinada por essa d. Comissdo. Dispoe o Art. 34 da Instrugdo CVM 361:

"Art. 34. Situacoes excepcionais que justifiquem a aquisicdo de agoes sem oferta piiblica 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 divulgacdo de informagoes ao publico, quando for o caso.

§ 1° Sdo exemplos das situacoes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:

I - de a companhia possuir concentracdo extraordindria de suas agoes, ou da dificuldade de
identificagcdo ou localizacdo de um niimero significativo de acionistas;

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

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

1V - de tratar-se de operagoes envolvendo companhia com patriménio liquido negativo, ou
com atividades paralisadas ou interrompidas; e

V - de tratar-se de operacdo envolvendo oferta simultdnea em mercados ndo fiscalizados pela
CVM."

10. Consoante o disposto nos incisos I e Il do Art. 34 acima transcritos, o pedido de tratamento
sigiloso ao laudo de avaliacdo se justifica plenamente, jd que (i) hd concentracdo extraordindria,
quase absoluta, das acoes objeto da OPA, (ii) o impacto da oferta para o mercado é quase
inexistente (além da Investco ndo ter qualquer valor mobilidrio em circulagdo no mercado, a oferta
representa cerca de 1% do PL da companhia), (iii) a quantidade de acdes objeto da oferta é de
enorme irrelevdncia vis-a-vis a quantidade total de acdes de emissdo da Investco e (iv) a Recorrente
ndo se furta a apresentar aos dois acionistas destinatdrios da OPA o laudo de avaliacdo, se por
estes solicitado, desde que firmem termo de confidencialidade, o que ndo representaria qualquer
prejuizo para os acionistas destinatdrios da oferta, pois eles teriam possibilidade de eventualmente
questionar a Recorrente em relacdo a eventuais diividas suscitadas pelo laudo de avaliacdo.

11. Além disso, a Investco é uma companhia que detém praticamente um unico ativo — o contrato
de arrendamento da UHE Lajeado, além de uma parcela de 1% (um por cento) da energia
produzida pela UHE Lajeado, o que torna a apuragdo do seu valor econémico, que foi o eleito pela
Recorrente para a OPA, extremamente simples.

12. Em face das caracteristicas da presente OPA e dos precedentes dessa CVM no julgamento de
ofertas conduzidas com procedimento diferenciado, é de se concluir que o pedido de tratamento
sigiloso ao laudo de avaliagdo é perfeitamente plausivel e deveria ser deferido, pois ndo
representaria qualquer prejuizo aos unicos dois acionistas destinatdarios da OPA, que poderdo ter
acesso ao laudo se julgarem necessdrio.

13. Vale ressaltar, ainda, que nos Processos CVM RJ-2007-14928 e CVM RJ-2007-9773, essa
Comissdo deferiu a dispensa de apresentacdo de laudo de avaliacdo em casos similares ao
presente. Isso demonstra que essa d. CVM tem sido sdbia em distinguir as situagcdes excepcionais
que autorizam a dispensa de requisitos da Instrucdo CVM n° 361 para a condugdo de OPA,
inclusive o de apresentacdo de laudo de avaliagdo.

14. Por todo o exposto, requer a Recorrente que esse d. Colegiado julgue procedente este Recurso,
para deferir o tratamento sigiloso do laudo de avaliacdo, facultado o acesso aos dois acionistas
destinatdrios da OPA, posto que sdo os tinicos interessados no eventual exame do laudo, pois assim



fazendo dard tratamento condizente com as caracteristicas da oferta em apreco.

III. Nossas Consideracoes

20. Preliminarmente, cabe ressaltar que o pleito em tela segue o procedimento previsto pela Deliberacdao
CVM n° 463/03 (“Deliberacio CVM 463”), cujos principais itens transcrevemos abaixo, tendo sido
realizado tempestivamente:

“I - Das decisoes proferidas pelos Superintendentes da Comissdo de Valores Mobilidrios -
CVM caberd recurso para o Colegiado no prazo de 15 (quinze) dias, contados da sua ciéncia
pelo interessado.

Il - O recurso serd oferecido em peticdo escrita e fundamentada, desde logo acompanhada
dos documentos em que eventualmente se basear a argumentacdo do recorrente, sendo
dirigido ao Superintendente que houver proferido a decisdo impugnada.

Il - Dentro do prazo de 10 (dez) dias iiteis, contados do recebimento do recurso, caberd ao
Superintendente que houver proferido a decisdo recorrida reformd-la ou manté-la, em
despacho fundamentado, encaminhando, na segunda hipotese, o processo ao Colegiado,
através do Superintendente-Geral, ainda que tenha entendido o recurso intempestivo ou
incabivel.”

21. Os procedimentos a serem observados pelos entes publicos, com o fim de garantir o acesso a
informacdes, foram regulados por meio da Lei n® 12.527/11 (“Lei do Acesso”).

22. Tal Lei dispde sobre diretrizes a serem observadas pela administragdo publica e, entre tais diretrizes,
destaca-se a necessidade de observancia da publicidade como preceito geral e do sigilo como excecao,
conforme dispde o inciso I do art. 3° da referida Lei.

23. A informacao sigilosa € definida no inciso III do art. 4° da Lei do Acesso, como “aquela submetida
temporariamente a restricdo de acesso publico em razdo de sua imprescindibilidade para a seguranca
da sociedade e do Estado;

24. Ainda, a Lei do Acesso descreve possibilidades para que determinadas informagdes de posse do setor
publico sejam classificadas:

Art. 23. Sdo consideradas imprescindiveis a seguranca da sociedade ou do Estado e,
portanto, passiveis de classificacdo as informagcoes cuja divulgacdo ou acesso irrestrito
possam:

I - por em risco a defesa e a soberania nacionais ou a integridade do territorio nacional;

Il - prejudicar ou por em risco a conducdo de negociagcoes ou as relacoes internacionais do
Pais, ou as que tenham sido fornecidas em cardter sigiloso por outros Estados e organismos
internacionais;

Il - pér em risco a vida, a seguranga ou a saiide da populagdo;
IV - oferecer elevado risco a estabilidade financeira, economica ou monetdria do Pais;
V - prejudicar ou causar risco a planos ou operacoes estratégicos das Forcas Armadas;

VI - prejudicar ou causar risco a projetos de pesquisa e desenvolvimento cientifico ou
tecnologico, assim como a sistemas, bens, instalacoes ou dreas de interesse estratégico
nacional;

VII - por em risco a seguranca de instituicoes ou de altas autoridades nacionais ou
estrangeiras e seus familiares; ou

VIII - comprometer atividades de inteligéncia, bem como de investigacdo ou fiscalizacdo em
andamento, relacionadas com a prevencdo ou repressdo de infracoes.

25. Posteriormente, foi editado o Decreto n® 7.724/12 (“Decreto 7.724”), regulamentando a Lei do



Acesso.

26. No ambito do Decreto 7.724, foi incluida uma excecdo a sua observancia, nos termos do § 2° de seu
art. 5°, nos seguintes termos:

Art. 5° § 2° “Nado se sujeitam ao disposto neste Decreto as informagdes relativas a atividade
empresarial de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado obtidas pelo Banco Central do
Brasil, pelas agéncias reguladoras ou por outros orgdos ou entidades no exercicio de
atividade de controle, regulagdo e supervisdo da atividade economica cuja divulgacdo possa
representar vantagem competitiva a outros agentes economicos”.

27. Destaque-se que € com base no requisito legal supra que em determinadas ocasides esta drea técnica
confere tratamento sigiloso a documentacdo necessdria a andlise de processos, mas que sdao sensiveis a
estratégia empresarial e que contém cldusulas de confidencialidade entre partes privadas, como por
exemplo: contratos de fornecimento de produtos, contratos de compra de acdes e sentencas arbitrais.

28. O Decreto 7.724 estabelece, ainda, situacOes na qual a Lei do Acesso ndo se aplica, nos termos
abaixo:

“Art. 6° O acesso a informagdo disciplinado neste Decreto ndo se aplica:

I - as hipoteses de sigilo previstas na legislacdo, como fiscal, bancdrio, de operacoes e
servicos no mercado de capitais, comercial, profissional, industrial e segredo de justica; e

Il - as informacgoes referentes a projetos de pesquisa e desenvolvimento cientificos ou
tecnologicos cujo sigilo seja imprescindivel a seguranca da sociedade e do Estado, na forma
do §1°do art. 7°da Leino 12.527, de 2011.”

29. No campo normativo, a Instru¢do CVM 361, em seu artigo 9°-A, prevé a possibilidade de solicitacao
de tratamento sigiloso de determinadas informag¢des, conforme abaixo:

“Art. 9°-A O ofertante pode solicitar que a CVM trate com sigilo informagoes ou documentos

fornecidos para fins do registro da OPA, apresentando as razoes pelas quais a revelacdo ao
publico de tais informagées ou documentos colocard em risco legitimo interesse do emissor,
do ofertante ou de terceiros.

Pardgrafo unico. As informagodes sigilosas devem ser enviadas em envelope lacrado,
enderecado a Presidéncia da CVM, no qual conste a palavra ‘confidencial’.”

30. Vale ressaltar que o artigo supra foi incluido na Instru¢do CVM 361 por meio da edi¢do da Instrucao
CVM n° 487/10, anteriormente, portanto, da decretagdo da Lei do Acesso.

31. No caso concreto, a Recorrente alega, resumidamente, que: (i) a OPA da Companhia é destinada a
apenas 2 acionistas objeto, tendo contornos, portanto, de oferta privada; (i) a Companhia possui
concentracdo extraordindria de suas acdes; (iii) o impacto da oferta para o mercado € pequeno; e (iv) as
acdes de emissao de Investco nunca foram negociadas em mercado de bolsa ou de balcio organizado.

32. Desse modo, em observancia ao art. 34 da Instrucdo CVM 361, a Recorrente alega que o tratamento
sigiloso ao Laudo de Avaliacdo da Companhia seria cabivel.

33. A Recorrente esclarece ainda que, caso o pedido de tratamento sigiloso ao Laudo de Avaliacdo seja
deferido, os 2 acionistas objeto da OPA poderiam solicitar uma copia de tal documento, mediante
compromisso de confidencialidade.

34. Finalmente, a Recorrente alega que o tratamento sigiloso do Laudo se faz necessario “Em razdo do
nivel detalhamento das informacdes no laudo de avaliacdo, especialmente projecoes que ndo foram
elaboradas pela Ofertante”, além de apresentar dois precedentes (Processos CVM RJ-2007-14928 e
CVM RIJ-2007-9773) que corroborariam a possibilidade de atendimento do seu pleito.

35. A necessidade de se dar publicidade ao Laudo de Avaliagdo que instrui um pedido de registro de
OPA estd bem definido pela Instrucio CVM 361, conforme se depreende dos trechos abaixo transcritos:

Art. 8°°§ 5° O laudo de avaliagdo serd encaminhado a CVM e também ao seu endereco



eletronico, no formato especifico indicado pela CVM, ficando disponivel a eventuais
interessados, no minimo, na CVM, na bolsa de valores ou entidade do mercado de balcao
organizado em que deva ser realizado o leildo da OPA, no enderego do ofertante, na sede da
instituicdo intermedidria e da companhia objeto, bem como acessivel na rede mundial de
computadores, no endereco eletronico da CVM e da companhia objeto, se esta iltima o

POSSUIr.

Anexo Il — O Instrumento da OPA conterd: n) a informacao de que o laudo de avaliacdo,

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

Anexo III — Disposi¢des Preliminares -1V — O texto do laudo de avaliacdo deve ser
apresentado em portugués, em linguagem acessivel e de fdacil compreensdo, que permita aos
acionistas e ao publico em geral formarem um juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o
valor das acoes da companhia avaliada. As expressoes em lingua estrangeira devem ser
obrigatoriamente traduzidas no Glossdrio. (grifos nossos)

36. Do disposto acima, nota-se que o Laudo de Avaliagdo de uma companhia, no ambito da realizacio de
uma OPA, deve ficar disponivel ndo s6 aos seus acionistas, que inclusive podem se alterar da divulgacao
da OPA ao mercado até a efetiva aquisicdo das agdes, mas sobretudo ao publico em geral, dada a
relevancia de tal operacdo na vida social de uma companhia aberta.

37. Mesmo os acionistas da Companhia, que no caso concreto sdo apenas 2, deveriam, por exemplo, ter a
liberdade de disponibilizar o laudo a eventuais assessores financeiros ou outras pessoas que possam 0S
ajudar a avaliar a conveniéncia de se aderir ou ndo a OPA.

38. Cabe mencionar que informacdes sobre projecdes de companhias abertas sdao comumente
disponibilizadas ao mercado por meio dos relatorios de “sell side”, informagdes essas que jamais foram, e
nem poderiam ser, consideradas sigilosas pelos controladores das companhias avaliadas.

39. Ademais, a julgar pelo pleito da Ofertante, as informacdes contidas no Laudo seriam sensiveis ao
mercado e, nesse sentido, caso fossem dirigidas somente aos acionistas destinatarios da OPA, poderiamos
estar permitindo, eventualmente, o uso por parte destes de informacdes privilegiadas.

40. Outra razdo que demonstra a importancia da disponibilizacdo irrestrita do Laudo de Avaliacdo € a
hipétese de revisao do preco da OPA, por meio da qual acionistas titulares de a¢cdes em circulacdo podem
solicitar convocacao de assembleia especial da companhia objeto de OPA para cancelamento de registro
ou por aumento de participagdo, com base em elementos de convic¢do que demonstrem falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de cdlculo ou no critério de avaliacio adotado, podendo ser
deliberada, nessa assembleia, a realizacdo de nova avaliacdo da companhia, nos termos dos arts. 23 e 24
da Instrugdo CVM 361.

41. Somente pelo exposto até entdo, percebe-se que a publicidade do Laudo de Avaliacdo € algo relevante
ao longo do procedimento de OPA, sendo inclusive crucial para que acionistas destinatdrios de OPA para
cancelamento de registro e por aumento de participacao possam buscar elementos de convic¢do para entdo
solicitar nova avaliacdo da companhia objeto.

42. Ha de se notar, ainda, a diferenca existente no tratamento dado pela Instru¢io CVM 361 a publicidade
do Laudo de Avaliacdo em comparacio a relacdo nominal de acionistas da companhia objeto.

43. Nesse ultimo caso, conforme se observa da alinea 0) do Anexo II da Instrucio CVM 361, a relagdo
nominal de acionistas s6 pode ser disponibilizada a eventuais interessados mediante identificacdo e recibo,
ndo havendo nenhum dispositivo na Instrucdo que demande sua publicidade irrestrita, ao contrario do que
se verifica em relacdo ao Laudo de Avaliagdo.

44. Além das questdes acima que demonstram a necessidade e a previsdo normativa para que seja dada a



devida publicidade ao Laudo de Avaliacdo, o motivo alegado para que o referido documento no presente
caso seja classificado como sigiloso, em nosso entendimento, ndo encontra amparo legal.

45. A Lei do Acesso é taxativa quanto aos requisitos para que determinadas informagdes sejam
classificadas como sigilosas no setor ptblico, sendo que a informacdo, para que sofra tal classificacdo,
deve ser imprescindivel a seguranca da sociedade ou do Estado, o que inexiste no presente caso.

46. Ademais, as hipéteses de inaplicabilidade da Lei do Acesso dizem respeito apenas ao sigilo legal, o
que também ndo € o caso para as “projecoes que ndo foram elaboradas pela Ofertante”, sendo que tais
projecdes, inclusive, sdo inerentes e fundamentais para qualquer Laudo de Avaliacdo elaborado por
empresa independente, em observancia a Instru¢do CVM 361.

47. J4 no que tange a hipdtese de inobservancia da Lei do Acesso, somente seria cabivel quanto a
“informacaoes relativas a atividade empresarial cuja divulgacdo possa representar vantagem competitiva
a outros agentes econémicos”, o que também nao parece ser o caso, dado que as informacdes divulgadas
no Laudo de Avaliagdo da Companhia baseiam-se em suas demonstracdes financeiras auditadas e
publicadas, bem como em informagdes gerenciais fornecidas pela administracio da Companhia, ndo
fugindo do procedimento padrio e exigivel de qualquer Laudo de Avaliacdo utilizado para fins de OPA.

48.A Recorrente, elenca, ainda, dois precedentes que ratificariam seu pleito, sdo eles:

e Pedido de registro de oferta publica de aquisicdo de acdes e emissdo de Geodex Communications
S.A. com adocdo de procedimento diferenciado - Decisdo de 26/02/2008- Processo CVM RIJ-
14928-2007; e

e Pedido de registro de oferta publica de aquisicdo de acdes por alienacdo de controle de emissdo de
Calgados Azaléia S.A. Decisao de 13/11/2007 — Processo CVM RJ-2007-9773.

49. No precedente de OPA de Geodex Comunications S.A., foi solicitada, no tocante ao Laudo de
Avaliagdo, a dispensa de “utilizacdo do critério do preco médio ponderado de cotacdo das acoes da
Geodex em sua avaliacdo; e (iv) utilizacdo do critério do valor econémico por acdo da Geodex em sua
avaliacdo.”, sendo deliberado da seguinte forma:

“Trata-se de requerimento da Bardot Empreendimentos e Participacoes S.A. (Ofertante) de
adogdo de procedimento diferenciado no ambito da oferta piiblica de aquisicdo de acoes,
para cancelamento de registro de companhia aberta de Geodex Communications S.A., nos
termos do § 4° do art. 4° da Lei 6.404/76 e do art. 34 da Instrugdo 361/02.

Especificamente, a Ofertante solicita as seguintes dispensas: (i) leildo em bolsa de valores; (ii)
elaboragdo e publicagdo de edital de oferta publica; (iii) utilizagdo do critério do preco médio
ponderado de cotagdo das agoes da Geodex em sua avaliagdo; e (iv) utilizagdo do critério do
valor economico por agdo da Geodex em sua avaliagdo.

O Colegiado, levando em conta que a presente OPA conta com instituicdo intermedidria e
com pequena quantidade de acionistas minoritdrios, cujos cadastros estdo atualizados na
Companhia, e, ainda, tendo em vista os diversos precedentes jd autorizados pelo Colegiado,
deliberou conceder as dispensas pleiteadas, nos termos do exposto no Memo/SRE/GER-
1/51/08. O Colegiado esclareceu que, no caso, as dispensas relativas ao laudo de avaliagcdo
se justificam principalmente pelo fato de o tinico ativo da companhia ser seu caixa.”

50. Assim, a OPA de Geodex Comunications S.A. foi realizada com os procedimentos diferenciados
deliberados pelo Colegiado da CVM, com as dispensas deferidas, mas contando com a divulgacao de

seu Laudo de Avaliacao em todos os meios exigiveis pela Instrucio CVM 361.

51. No segundo precedente, de OPA por aliena¢do de controle de Calcados Azaléia S.A., foi solicitada,
entre outras, a dispensa de apresentacdo de Laudo de Avaliacdo, que foi deliberada da seguinte forma:

“Trata-se de requerimento da Vulcabras do Nordeste S.A. (Ofertante) da adogcdo de
procedimento diferenciado no ambito da oferta piiblica de aquisicdo de acdes, por alienacdo
de controle, de Calcados Azaléia S.A., nos termos do art. 34 da Instrugdo 361/02.



Especificamente, a Ofertante solicita as seguintes dispensas: (i) leildo em bolsa de valores; (ii)
contratagdo de instituicdo intermedidria; e (iii) elaboragcdo de laudo de avaliagdo da
Companhia.

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

52. Destaque-se que apos a reforma da Instrucdo CVM 361, por meio da edi¢do da Instru¢do CVM n°
487/10, deixou de ser necessdria a apresentacio de Laudo de Avaliacio em pedidos de registro de OPA
por alienag@o de controle, como era o caso de Calcados Azaléia S.A.

53. Como se v&, os precedentes elencados pela Requerente ndo trataram de pedido de tratamento sigiloso
de Laudo de Avaliacio ou de qualquer documentacdo daquelas ofertas, mas apenas de pedido de dispensa
de requisitos, o que € algo bem diverso do presente Recurso.

54. A despeito de o presente caso ndo tratar de pleito de dispensa de apresentacao do referido documento,
apenas para fins de esclarecimento, cabe pontuar que, nos ultimos casos em que o Colegiado da CVM
deliberou favoravelmente a dispensa do Laudo de Avaliacio em OPA, entendeu que a referida dispensa
seria cabivel considerando fatores como os abaixo elencados, os quais ndo parecem estar presentes na
OPA ora em andlise:

(i) o pregco ofertado tenha sido objeto de manifestacdo prévia favordvel por parte relevante dos
acionistas objeto da Oferta; ou

(i1) o prego ofertado tenha sido fruto de transacdo recente entre partes independentes; ou

(iii)) caso uma das duas situagdes acima ndo pudessem ser verificadas, o Colegiado da CVM ja
deliberou favoravelmente a dispensa de elaboracdo de laudo de avaliacdo considerando, de forma
isolada ou combinada, por exemplo:

a. que a companhia objeto da OPA possuia patrimdnio liquido negativo hé anos;
b. o preco ofertado era superior ao valor mais recente do patrimonio liquido;

c. dificuldade para se realizar uma avaliacio da companhia objeto da OPA, pelo fato de a
mesma estar com as atividades operacionais paralisadas;

d. o preco ofertado foi obtido por meio de critério previsto pelo § 4° do art. 4° da LSA
(“patrimdnio liquido contabil, de patrimdnio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de
caixa descontado, de comparacdo por multiplos, de cotacdo das agdes no mercado de valores
mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios™); e

e. o custo de elaboracdo de um laudo de avaliacdo seria desproporcional ao valor da OPA.

55. De todo o exposto, entendemos ndo haver hipdtese legal para que se classifique o Laudo de Avaliacao
da Companhia como sigiloso, pois as hipdteses para essa classificacdo da informacgdo, constantes da Lei
do Acesso, sdo taxativas e ndo se aplicam ao caso concreto.

56. Ademais, as hip6teses de inaplicabilidade ou inobservancia da referida Lei também estdo ausentes no
presente caso.

57. Finalmente, a Instru¢do CVM 361 € explicita ao requerer que o Laudo de Avaliagdo de uma
companhia aberta, no ambito de uma OPA, deve ficar disponivel publicamente a todos os possiveis
interessados, de modo a permitir ndo s6 aos acionistas, como também ao publico em geral, a formacdo de
um juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o valor das acdes da companhia avaliada.



58. Desse modo, propomos a manutencdo da decisdo proferida pela SRE em 18/10/2017 e comunicada
por meio do Oficio n® 354/2017/CVM/SRE/GER-1, a qual indeferiu o pedido de tratamento sigiloso ao
Laudo de Avaliacdo da Investco S.A.

IV. Conclusao

59. Por todo o acima exposto, propomos o encaminhamento do presente recurso ao SGE, solicitando que
o mesmo seja submetido ao Colegiado da CVM, nos termos do inciso III da Deliberacio CVM 463,
tendo esta SRE/GER-1 como relatora, sugerindo a manuten¢do da Decis@o de indeferimento do pedido de
tratamento sigiloso do Laudo de Avaliacdo no ambito do pedido de registro de OPA por aumento de
participacdo de Investco S.A., pois em nosso entendimento:

(1) ndo hd previsibilidade legal, nos termos da Lei n°® 12.527/11 e do Decreto n°® 7.724/12, para
classificacdo do Laudo de Avaliacdo da Investco S.A. como “sigiloso”;

(i1) o Laudo de Avaliacdo ndo se enquadra nas hipéteses de inaplicabilidade ou inobservancia
da Lei n® 12.527/11 ou do Decreto n° 7.724/12, que regulamenta a Lei, devendo ter seu acesso
disponibilizado para o publico; e

(ii1) a Instru¢do CVM 361 estabelece a necessidade de publicidade e disponibilizacdo do
Laudo de Avaliacdo aos acionistas e ao publico em geral, de modo a permitir a formacao de
juizo fundamentado sobre a oferta e sobre o valor das acdes da companhia avaliada.

Atenciosamente,

GUSTAVO LUCHESE UNFER  RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Analista GER-1 Gerente de Registros - 1

Ao SGE, de acordo com a manifestacao da GER-1.

DOV RAWET

Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios

Ciente.

A EXE, para providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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