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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 21/2020-CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 03 de abril de 2020.

Ao Senhor Superintendente de Registro de Valores Mobilirios

Assunto: Recurso contra decisdo da SRE - OPA voluntaria, a ser realizada em virtude de determinacio da B3 S.A. - Brasil,
Bolsa, Balcdo, de Construtora Sultepa S.A. — em recuperacio judicial - Processo CYM n° 19957.010983/2017-78

Senhor Superintendente,

1. Trata-se de expediente encaminhado a CVM em 13/03/2020 (documentos 0957146 e 0957149), elaborado por Portella Nunes
Participacdes S.A. (“Ofertante” ou "Recorrente"), interpondo recurso ("Recurso") contra decisdo da Superintendéncia de
Regsitro de Valores Mobiliarios ("SRE"), no ambito da apreciagdo de pleito de adogdo de procedimento diferenciado, nos termos do
art. 34 da Instru¢do CVM n° 361/02 (Instru¢do CVM 361"), a ser adotado na oferta publica de aquisi¢do de agdes (“OPA” ou
“Oferta”) de emissdo de Construtora Sultepa S.A. — em recuperagdo judicial (“Companhia” ou “Sultepa”), na modalidade
“voluntaria”, nos termos do inciso IV do art. 2° ¢ do art. 31, ambos da citada Instrugao.

2. Cumpre mencionar que a OPA foi determinada pela B3 - Brasil, Bolsa e Balcao (“B3” ou “Bolsa”) em fun¢do do cancelamento
de oficio da listagem de Sultepa junto aquela Bolsa, tratando-se, como ja mencionado, de OPA voluntaria, a qual independe de
registro na CVM, de modo que o caso em questdo foi analisado no dmbito do Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco da
SRE de 2017-2018, que previa, assim como o atual Plano Bienal de Supervisdo Baseada em Risco da SRE também preve, a
supervisdo de todas as OPA nao registradas na CVM. Dessa forma, tendo em vista que a operagdo em tela contém pleito de adogao
de procedimento diferenciado, o presente processo teve como intuito, além supervisionar a observancia dos requisitos aplicaveis as
OPA voluntarias (o que naturalmente se faria com base no Plano Bienal de SBR da SRE), também tratar do pedido de adocao
de procedimento diferenciado, que consiste nas dispensas de:

a. realizagdo de leildo em bolsa de valores, conforme previsto no inciso VII do art. 4° e no art. 12 da Instru¢do CVM 361;

b. publicagdo de instrumento de OPA, sob forma de edital, em jornal de grande circulagdo, conforme previa o art. 11 da
Instru¢do CVM 361, sendo que o referido pleito perdeu o objeto em fungdo da edicdo da Instrug¢do CVM n° 616/19, que
excluiu a obrigatoriedade de que tal publicag@o se dé em jornal de grande circulagao;

c. contratagdo de institui¢do intermediaria, conforme previsto no inciso IV do art. 4° e no art. 7° da Instrugdo CVM 361;
d. elaboracdo de laudo de avaliagdo, conforme previsto no item VI do art. 4° da Instrugdo CVM 361; e
e. de observancia dos limites de 1/3 e 2/3 previstos pelo art. 15 da Instrugdo CVM 361.

3. Cabe destacar ainda que, de acordo com o inciso I da Deliberagdo CVM n°® 756 de 04/11/2016 (“Deliberagdo CVM 756”), foi
delegada competéncia a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios (“SRE”) para apreciar pedidos de adogdo de
procedimento diferenciado de OPA, nos termos do caput do artigo 34 da Instrugdo CVM 361, desde que o procedimento
diferenciado solicitado ja tenha sido objeto de deliberagdo anterior por parte do Colegiado da CVM no ambito de ofertas com
caracteristicas similares.

4. Nesse sentido, apos andlise realizada nos termos do Relatorio n® 2/2020-CVM/SRE/GER-1 (documento 0932264), esta area
técnica encaminhou, em 27/02/2020, o Oficio n® 26/2020/CVM/SRE/GER-1 (documento 0932924) ao Ofertante, comunicando:

(i) o deferimento da dispensa de realizag¢do de leildo em bolsa de valores, conforme previsto no inciso VII do art. 4° e no art.
12 da Instrugao CVM 361;

(ii) que o pleito de dispensa de publicagdo de instrumento de OPA, sob forma de edital, em jornais de grande circulagdo,
perdeu o objeto com o advento da Instru¢do CVM n° 616/19, sendo desnecessario, inclusive, o envio de Carta Convite aos
destinatarios da OPA, mantendo-se, entretanto, a possibilidade de manifesta¢do dos acionistas na OPA via envio do
Formulario de Adesdao a Nova Futura, sem custo, por meio de carta registrada com aviso de recebimento;

(iii) o indeferimento do pleito de dispensa de contratagdo de instituigcdo intermedidria, conforme previsto no inciso 1V do art.
4°e no art. 7°da Instrugdo CVM 361, pelos motivos expostos nos pardgrafos 26 a 30 do Relatorio n° 2/2020-CVM/SRE/GER-
1, preservado ao Ofertante o direito de interpor recurso em face dessa decisdo,

(iv) o deferimento do pleito de dispensa de elaboracdo de laudo de avaliagdo, conforme previsto no item VI do art. 4° da
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da Oferta, ou seja, até a data da divulgacdo de seu Edital, pelos motivos expostos no pardgrafo 33 do Relatorio n° 2/2020-
CVM/SRE/GER-1; e

(v) que a observancia dos limites de 1/3 e 2/3 previstos pelo art. 15 da Instru¢ao CVM 361, com a edi¢do da Instrugdo CVM n°
616/19, ndao seria mais aplicavel a presente OPA, conforme mencionamos no pardgrafo 34 do Relatorio n° 2/2020-

CVM/SRE/GER-1.

5. Destaca-se que o Recurso foi interposto contra decisdo desta area técnica que indeferiu o pleito de dispensa de contratagdo de
institui¢do intermediaria, conforme previsto no inciso IV do art. 4° e no art. 7° da Instru¢do CVM 361, destacado no item (iii)
acima, tendo sido protocolado tempestivamente, observando o prazo previsto no inciso III da Deliberagio CVM n° 463/03
("Deliberagdo CVM 463").

6. A fim de analisar o Recurso, o presente Memorando contard com as seguintes segdes: "I. Breve Historico do Processo"; "II.
Analise do procedimento diferenciado pela SRE"; "III. Alegagdes do Recorrente"; "IV. Nossas Consideragdes"; e "V. Conclusdo".

1. Breve Historico do Processo:

7. Com o intuito de demonstrar os motivos pelos quais a OPA encontra-se em analise nesta area técnica por periodo muito superior
a média de casos similares, cabe descrever abaixo um breve historico do presente caso:

7.1. Em 24/11/2017, foi protocolada junto 8 CVM correspondéncia (doct® 0395227), informando que a B3 havia decidido pelo
cancelamento de listagem da Sultepa, a partir de 06/03/2017, fato comunicado a Companhia por intermédio do Oficio
028/2017 — DP de 27/01/2017 (“Oficio 028”), bem como informando sobre a necessidade de realizagdo de uma OPA em
fun¢do do referido cancelamento, para a qual foi solicitada a dispensa da observancia dos limites de 1/3 e 2/3 de que trata o art.
15 da Instrugao CVM 361;

7.2. No Oficio citado acima, a B3 determinou que a Companhia deveria realizar OPA até 01/12/2017, “por prego equivalente,
no minimo, ao valor correspondente a média ponderada por volume da cotagdo, por espécie e classe, das agdes nos ultimos
12 meses (periodo entre 28/01/2016 e 27/01/2017)”.

7.3. Em 06/12/2017, foi enviado o Oficio n® 413/2017/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 413”) (doct® 0399962), solicitando, nos
termos da Instru¢do CVM 361, o envio de: (i) minuta do instrumento de OPA, na forma em que sera publicado; (ii) copia do
contrato de intermediac@o; e (iii) laudo de avaliagdo da Companhia, para que pudéssemos nos pronunciar sobre o pleito supra.

7.4. Como nao houve resposta ao Oficio 413 em tempo razoavel, em 09/01/2018, foi enviado o Oficio n°
3/2018/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 3”) comunicando que o prazo para atendimento ao Oficio 413 encerrar-se-ia em
19/01/2018, apds o que o Processo em referéncia seria arquivado, sem que tenha havido a andlise, por esta area técnica, da
dispensa ora pleiteada.

7.5. Em 12/01/2018, a Companhia encaminhou correspondéncia (doct® 0424498) requerendo dilacdo de prazo até
19/02/2018 para atendimento integral ao disposto no Oficio 413, o que foi prontamente deferido por nés.

7.6. Em 19/02/2018, a Companhia encaminhou correspondéncia (doct® 0441603) requerendo nova dilacdo de prazo até
10/03/2018, para atendimento integral ao disposto no Oficio 413, o que foi prontamente deferido por nos.

7.7. Em 10/03/2018, a Companhia encaminhou correspondéncia (doct® 0457614) requerendo nova dilacdo de prazo até
27/03/2018, para atendimento integral ao disposto no Oficio 413, o que foi prontamente deferido por nos.

7.8. Em 15/03/2018, a B3 encaminhou comunicado (doct® 0464212) informando a Companhia do dever de: “(i) até o dia
27/03/2018, protocolar na B3 o laudo de avaliagdo da Companhia e o Edital da OPA; e (ii) até o dia 27/06/2018, realizar a
OPA™.

7.9. Em 27/03/2018, a Companhia encaminhou correspondéncia (doct® 0476119) apresentando os documentos solicitados por
meio do Oficio 413.

7.10. Em 02/05/218, foi encaminhado o Oficio n® 112/2018/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 112”) (doct® 0506616) de exigéncias
com relacdo aos documentos apresentados, concedendo prazo até 01/06/2018 para seu atendimento.

7.11. Em 01/06/2018, a Companhia encaminhou correspondéncia (doct® 0529811) em resposta ao Oficio 112, acompanhada de
documentac¢do ajustada.

7.12. Em 03/07/2018, foi encaminhado o Oficio n° 167/2018/CVM/SRE/GER-1 (“Oficio 167) (doct® 0536174) de reiteragdo
de exigéncias, concedendo prazo até 02/08/2018 para seu atendimento.

7.13. Em 01/08/2018, a Companhia encaminhou correspondéncia (doct® 0570392) requerendo dilacdo de prazo até
17/09/2018 para atendimento integral ao disposto no Oficio 167, o que foi prontamente deferido por nos.

7.14. Em 17/08/2018, foi encaminhada correspondéncia (doct® 0580908) solicitando aditamento ao pedido de dispensa citado
no item 3.1, pleiteando adicionalmente a dispensa da contrataggo de instituigdo intermediaria e de realiza¢do de leildo em bolsa
de valores.

7.15. Em 21/09/2018, foi encaminhada nova correspondéncia (doct® 0603968) expondo maiores detalhes sobre os
procedimentos diferenciados que se intenta adotar na Oferta, mencionando que pretendia, ainda, solicitar também dispensa do
requisito, a época existente, de publicagdo do Edital em jornal de grande circulagdo e, por fim, solicitando manifestagdo da
CVM a respeito dos procedimentos propostos.

7.16. Em 11/10/2018, face aos novos pedidos de dispensa de requisitos e os procedimentos propostos, foi enviado o Oficio n°
263/2018/CVM/SRE/GER-1 (doct® 0615105) (“Oficio 263”), explicitando a documentacdo necessaria a analise dos referidos
pleitos e concedendo prazo até 12/11/2018 para apresenta¢do de documentag@o de acordo com a normatizagdo em vigor.

7.17. Em 31/10/2018, a Companhia encaminhou documentagdo (doct® 0627295), em referéncia ao disposto no Oficio 263,
esclarecendo que estava em tratativas com a B3 com a “finalidade de obter sua concorddncia em relagdo ao procedimento que
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se pretende adotar, haja vista que, nos termos do item 8.23 do Regulamento de Emissores, depende de aprovagdo do Diretor
Presidente da B3 a ado¢do de procedimentos diferenciados para realizagdo de OPA decorrente do cancelamento de listagem
de emissores, como é o caso da presente OPA”.

7.18. Em 26/12/2018, a B3 encaminhou correspondéncia (Doct® 0661423) informando que o procedimento proposto para a
OPA néo poderia ser implementado no ambiente da B3 e também concedendo prazo até 31/01/2019 para que fosse apresentada
nova documentacao referente 8 OPA, ajustada as preocupacdes na ocasido pontuadas, tanto a B3 quanto a CVM.

7.19. Em 01/04/2019, a Bolsa, ap6s receber nova manifestag@o relativa ao procedimento a ser adotado na OPA em face da
correspondéncia acima mencionada, encaminhou expediente (doct® 0725609) a Companhia reiterando que o procedimento
apresentado era similar ao anteriormente submetido e que, dessa forma, ndo poderia ser implementado na B3.

7.20. Em 05/04/2019, a Companhia encaminhou expediente a Bolsa (doct® 0730808) solicitando esclarecimentos acerca do
ponto impeditivo para implementagdo dos procedimentos propostos na ultima correspondéncia, considerando que uma das
premissas adotadas pela B3 em suas conclusdes estaria equivocada, uma vez que o procedimento a ser seguido era de fato
diferente do anteriormente proposto, solicitando, por fim, reconsideracdo da decisdo da B3.

7.21. Em 20/05/2019, a Bolsa apresentou sua manifestagdo com relacdo aos pleitos citados no item 7.20 acima
(doct® 0762847), esclarecendo que:

"Em linha com as consideragoes e questionamentos apresentados, informa-se que ndo foram demonstradas justificativas
plausiveis a B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcdo (“B3”) para que o referido depdsito seja realizado em seu ambiente,
considerando, inclusive, que “(...) tal procedimento ndo utilizara a Camara de Compensagdo e Liquidagdo da B3 para
efeitos de liquidag¢do da OPA”.

Ainda, informamos que o deposito de valores para fins de OPA que ndo pretende seguir o rito ordinario da Instrugdo
CVM n° 361/02, conforme proposto pela Ofertante, ndo serviria como garantia da aquisi¢do das agoes de emissdo da
Companhia, podendo tais valores, portanto, serem objeto de eventual decretagdo de bloqueio judicial.

Neste caso, restaria prejudicada a inten¢do de “(...) assegurar a liquidacdo das aquisicoes de agoes de emissdo da
Companhia no dmbito da OPA”, situagdo essa que poderia induzir os investidores a erro, ocasionar potencial
inadimplemento e impactar a higidez do mercado e a imagem da propria B3, especialmente em se tratando de pedido de
tratamento diferenciado.

Desta maneira, considerando as circunstdncias desta opera¢do e as particularidades da proposta formulada pela
Ofertante, a B3 informa que o procedimento ndo poderd ser implementado na B3 nas condi¢oes propostas.

Portanto, caso a Ofertante pretenda seguir com a estrutura vislumbrada, devera realiza-la inteiramente fora dos
ambientes da B3, uma vez que haveria dispensa do proprio leildo. Com efeito, procedimentos andlogos foram
anteriormente aprovados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”), porém, sem contar com a etapa de deposito
de valores nos ambientes da B3, como proposto pela Ofertante.

A Ofertante deverd realizar a OPA em referéncia — ou submeter pedido de procedimento diferenciado a CVM, conforme
mencionado em conferéncia telefonica de 22.04.2019 — até, no maximo, 19.07.2019. Em caso de descumprimento de tal
determinagdo, a Ofertante estara sujeita a aplicagdo de sangdes nos termos do Capitulo X do Regulamento para
Listagem de Emissores e Admissdo a Negociagdo de Valores Mobiliarios." (grifos originais)

7.22. Em 10/06/2019, ap6s receber minuta de Edital da OPA ajustado em fun¢@o do esclarecimento supra, a Bolsa encaminhou
novo expediente & Companhia (doct® 0775319) concedendo, de oficio, prazo até 19/08/2019 para submissdo de documentagio
a CVM, mencionando que, além de ajustes pontuais feitos com relacdo a referida minuta (doct® 0775329), ndo tinha
comentarios adicionais a fazer e que os procedimentos propostos deveriam entdo ser submetidos 8 CVM para aprovagdo.

7.23. Em 31/07/2019, a Companhia encaminhou expediente (doct® 0810417) a CVM submetendo a documentacdo da Oferta
ajustada ao procedimento diferenciado que pretendia ao fim adotar, pleiteando sua aprovagao.

7.24. Em 03/09/2019, foi encaminhado o Oficio n® 276/2019/CVM/SRE/GER-1 (doct® 0825067) (“Oficio 276”) com
exigéncias a serem atendidas no ambito da referida documentago, com prazo de atendimento até 03/10/2019.

7.25. Em 02/10/2019, a Companhia encaminhou expediente solicitando a prorrogagdo, até 04/11/2019, do prazo para
atendimento as exigéncias constantes do supracitado Oficio 276.

7.26. Em 03/10/2019, foi encaminhado o Oficio n® 312/2019/CVM/SRE/GER-1 (doct® 0852888) concedendo a pleiteada a
dilatagdo de prazo.

7.27. Em 04/11/2019, a Companhia encaminhou expediente (doct® 0873139) em resposta as exigéncias integrantes do Oficio
276.

7.28. Em 04/12/2019, foi encaminhado o Oficio n® 366/2019/CVM/SRE/GER-1 (doct® 0881506) (“Oficio 366”) reiterando
exigéncias que ndo haviam sido atendidas, concedendo prazo até 03/01/2020.

7.29. Em 23/12/2019, a Companhia encaminhou expediente solicitando a prorrogagdo, até 20/01/2020, do prazo para
atendimento as exigéncias constantes do supracitado Oficio 366.

7.30. Em 27/12/2019, foi encaminhado o Oficio n® 421/2019/CVM/SRE/GER-1 (doct® 0907760) concedendo, de modo
improrrogavel, a dilatagdo de prazo solicitada.

7.31. Em 20/01/2020, a Companhia encaminhou expediente (doct® 0920160) em resposta as exigéncias integrantes do Oficio
366.

7.32. Em 27/02/2020, apods analise realizada nos termos do Relatorio n° 2/2020-CVM/SRE/GER-1 (doct® 0932264), foi
comunicada, conforme previsdo constante da Deliberagdo CVM 756, a decisdo da SRE com relagdo aos pleitos de
procedimentos diferenciados pretendidos para a Oferta, por meio do Oficio n® 26/2020/CVM/SRE/GER-1 (doct® 0932924).
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7.33. Por fim, em 13/03/2020, foi encaminhado o Recurso (doct’s 0957146 ¢ 0957149), em face do indeferimento do pleito de
dispensa de contratagdo de instituicdo intermediaria, conforme prevista no inciso IV do art. 4° € no art. 7° da Instrugdo CVM

361.

II. Anilise do procedimento diferenciado pela SRE:

8. Conforme mencionado anteriormente, esta area técnica analisou os procedimentos diferenciados pleiteados pelo Ofertante com
base no Relatdrio n°® 2/2020-CVM/SRE/GER-1, cuja secao "I. ANALISE" transcrevemos abaixo, a fim de elucidar melhor o caso
em sua totalidade ao Colegiado da CVM:

"4. De acordo com o inciso I da Deliberacio CVM n° 756 de 04/11/2016 (“Deliberagdo CVM 756”), foi delegada
competéncia a Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios (“SRE”) para apreciar pedidos de adogdo de
procedimento diferenciado de OPA, nos termos do caput do artigo 34 da Instrug¢do CVM 361, desde que o procedimento
diferenciado solicitado ja tenha sido objeto de deliberagdo anterior por parte do Colegiado da CVM no ambito de
ofertas com caracteristicas similares.

5. Desse modo, verificamos a possibilidade da OPA em tela adotar procedimentos diferenciados em rela¢do aqueles
ordinariamente previstos pela Instrugdo CVM 361, conforme previsto no § 1° do art. 34 da referida instru¢do, abaixo
transcrito:

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°8Sdo exemplos das situagdes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:

I - de a companhia possuir concentragdo extraordindria de suas agées, ou da dificuldade de identificagdo
ou localizagdo de um numero significativo de acionistas,

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

11l - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentagdo propria;

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

2

V - de tratar-se de operagdo envolvendo oferta simultinea em mercados ndo fiscalizados pela CVM.
(grifos nossos)

6. Da leitura do exposto acima, entendemos que a operagdo se enquadra no que preceitua o inciso Il do § 1°do art. 34
da Instrugdo 361, uma vez que o valor mdximo da Oferta, considerando todas as agdes em circulagdo (5.831.870) e seu
preco (R$ 0,44), serd de até R$ 2.566.022,80, valor que pode ser considerado relativamente baixo em se tratando de
OPA, e posto que, a partir de 06/03/2017, a Companhia teve seu registro de listagem junto a B3 cancelado de oficio,
sem que as agoes de sua emissdo possam ser negociadas na Bolsa desde a mencionada data, de modo que se conclui
que a Oferta teria baixo impacto para o mercado.

7. Ademais, destaca-se que a Companhia encontra-se em recuperagdo judicial, ou seja, em tese, trata-se de companhia
que estd se recuperando de situacdo fragilizada, fato que, em nosso entendimento, a despeito de ndo constar
expressamente da listagem exemplificativa constante do dispositivo supra, poderia ser considerado como justificativa
complementar as ja mencionadas para a ado¢do de procedimento diferenciado na Oferta.

8. A despeito do enquadramento da Oferta ao disposto no art. 34 da Instru¢do CVM 361, os pleitos de procedimento
diferenciado ora requeridos devem ser analisados, no caso concreto, sob a perspectiva da razoabilidade e
proporcionalidade de seus deferimentos. Levando-se em conta, para tal, as caracteristicas inerentes ao caso em
comento, bem como os precedentes em que o Colegiado da CVM ja se manifestou sobre o assunto em questdo.

9. Verificando os precedentes do Colegiado da CVM, foi possivel pontuar 17 casos, desde 2010, em que foram
apreciados e aprovados pleitos de procedimento diferenciado similares aos ora em andlise.

10. A tabela abaixo resume as principais caracteristicas de tais precedentes:

Principais Caracteristicas da OPA
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Data Dispensas
Processo Operacdo Decisdo pleiteadas N - de | N . de acoes Valor Total
CcoL acionistas | objeto (% (RS)
objeto capital social)
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de registro de
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alienagdo  de | 125/06/2013 o FElaboracdo e
6 | RJ/I12-8019 controle de ) Publicacdo de | 7 2.223 (0,04%) 10.203,57
Excelsior (Deferido) Edital; e
Alimentos S.A. Instituica
. nstitui¢ao
Intermediaria.
OPA para
cancelamento
de registro de
7 | R12-13237 Usina . Costa | 22012013 | ¢ Leudo —de | 5 08.822.315 | 346 864.467,00
. Avaliagdo. (35,29%)
Pinto S.A.
Agucar e
Alcool
8 | RJ/11-14076 OPA para | 14/08/2012 o Leilio om 318 5.393(4,17%) | 18.012,62
cancelamento . ]
de registro de (Deferido) bolsa,
Industria  de * Publicagio de
Magquinas Edital;
Agricolas o Institui¢io
Fuchs S.A. Intermedidria;
e
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e Laudo de
Avaliagdo.
OPA para .
cancelamento 15052012 * ée;lao em
i olsa; e
9 | RI/I11-13032 de_regisiro. de 1.090 283.991.095 | 1 701 546,57
QGN o (Deferido) e Institui¢do (0.656%)
Participagées Intermediaria.
S.A.
OPA por
aumento de
participagdo de 06032012
10 | Ry11-4735 ALL  América _ " Lelioem e 2.623.080,64
atina (Deferido) olsa. (0, ()
Logistica
Malha  Norte
S.A.
OPA para
cancelamento
de registro de | 11/10/2011 . .
11 | Ru10-14021 FAE - . retldoem | 1 210 ‘(95'022755% 918.346,00
Administracdo (Deferido) osa. ’ ?
e Participagoes
S/A4
OPA para
cancelamento
de registro de | 11/10/2011 . .
12 | RIV10-14034 FAE - , petldo —em | 219 | 225020 1.442.271,60
Ferragens e (Deferido) oLsa. . %)
Aparelhos
Elétricos S/4A
OPA por * ég;ii? em
alienacdo - de 13/09/2011 ,
controle de e Publicagcdo de 26.665
13 | RJ/11-6040 Elektro (Deferido) Edital: ¢ 115 (0,03%) 517.034,35
Eletricidade e o  Instituigdo
Servigos S.A. Intermediaria.
OPA para
cancelamento
14 | RI/10-8551 de registro de | 26/04/2011 | ° fl"”f" _ded s, ?%19909;)86 91.678.526,40
DIXIE TOGA vanacao. U
S.A.
OPA para
cancelamento 15022011
de registro de o Leildo em 30.228.114.929
15 | RJ/10-13883 Sola SA. | (Deferido) bolsa. 296 (5.64%) 468.535,78
Industrias
Alimenticias
o Leildo em
OPA por bolsa;
alienacdo  de 26/10/2010 o [nstituicdo
16 | RI/10-8957 controle e Intermedidria; | 962 1-549.694 11.514.226,42
Quattor (Deferido) e (0,68%)
Petroquimica
S.A. e Laudo de
Avaliagdo.
17 | RJ/10-4324 OPA para | 28/09/2010 . Leildo om 69 386.127 671.860,98
cancelamento (Deferido) bolsa- e (0,43%)
de registro de ’
Banrisul  S.A.
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Administradora e Publicacdo de | | ‘

de Consorcios Edital.

11. Em todos os casos acima listados, o Colegiado deliberou acompanhando a manifestagdo da drea técnica, que, por
sua vez, justificou opinido favoravel as referidas dispensas elencando fatores de ordem geral, aplicaveis a todas elas,
bem como fatores de ordem especifica, direcionados a cada uma das dispensas que foram analisadas.

12. Dentre os fatores de ordem geral, verificamos os seguintes:
(i) o caso se enquadra no que dispoe o § 1°do art. 34 da Instru¢cdo CVM 361;

(ii) o procedimento diferenciado proposto atende ao principio previsto no inciso Il do art. 4° da Instru¢do CVM
361 (“a OPA sera realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos destinatdrios, permitir-lhes a
adequada informagdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dotd-los dos elementos necessdrios a tomada
de uma decisdo refletida e independente quanto a aceita¢do da OPA”);

(iii) os custos incorridos no rito ordindrio da OPA sdo elevados, quando comparados ao seu valor total;
(iv) o procedimento diferenciado proposto ndo apresenta prejuizo aos destinatdrios da oferta; e
(v) a oferta guarda propor¢do com as caracteristicas observadas em outros precedentes da Autarquia.
13. Ja com relagdo aos fatores especificamente ligados as dispensas, verificamos os seguintes:
Dispensa de realizacdo de leildo:

(i) previsdo de que os minoritarios se manifestem mediante o preenchimento de documento proprio (formulario de
manifestagdo, por exemplo), que pode ser encontrado para download em sites proprios;

(ii) todos os custos decorrentes dos avisos de recebimento e das demais formalidades relativas as manifestagoes
dos acionistas objeto sdo assumidos pelo ofertante da OPA;

(iii) contratagdo de institui¢do que serd responsavel pelo controle operacional da OPA, verificando, inclusive, o
atingimento do quorum de sucesso, quando devido, bem como encaminhando o resultado das ofertas a CVM; e

(iv) que os documentos utilizados pelos ofertantes e pelos acionistas objeto das ofertas se assemelhem ao conjunto
minimo de documentos apresentados perante qualquer corretora de valores, em caso de leildo em bolsa.

CVM 361):

(i) observa o preceito da ampla divulgag¢do da operagdo, constante do art. 11 da Instru¢do CVM 361, o que tem
sido verificado nas situagoes em que ha:

a. publicagdo de aviso resumido em jornal de grande circulagdo, fazendo remissdo aos locais onde estardo
disponiveis Carta Convite ou Carta aos Acionistas, em substitui¢do ao Edital da Oferta, e o formuldrio de
manifestag¢do (ndo observado em todos os precedentes, sem prejuizo dos dois requisitos seguintes),

b. envio de carta convite aos acionistas objeto da OPA, mediante aviso de recebimento, contendo em anexo
o formulario de manifestagdo; e

c. publicagdo de Fato Relevante que divulgue a Oferta e faca remissdo aos locais onde poderdo ser
encontrados a Carta Convite e o formulario de manifestagdo.

(ii) o prazo de 30 a 45 dias para que o acionista objeto possa se manifestar quanto a OPA, previsto no art. 11 da
Instrugdo CVM 361, deve ser contado a partir da divulgagdo da oferta, por meio de Fato Relevante, uma vez que
ndo haverd a publicagdo de edital em jornais de grande circulagdo.

Dispensa da contratacdo de instituicdo intermedidria:

(i) previsdo de deposito em conta vinculada do valor necessario a liquidagdo financeira da OPA, de forma a
garanti-la, na falta da Institui¢do Intermediaria.

Dispensa da elaboracdo de laudo de avaliagdo:

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

(ii) o prego ofertado tenha sido fruto de transagdo recente entre partes independentes, ou

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

a. que a companhia objeto da OPA possui patrimonio liquido negativo ha anos;
b. o preco ofertado é superior ao valor mais recente do patriménio liquido,

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

d. o prego ofertado foi obtido por meio de critério previsto pelo § 4° do art. 4° da LSA (“patrimonio liquido
contabil, de patrimoénio liquido avaliado a prego de mercado, de fluxo de caixa descontado, de comparagdo
por multiplos, de cota¢do das agoes no mercado de valores mobiliarios, ou com base em outro critério
aceito pela Comissdo de Valores Mobiliarios”); e
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e. o custo de elaboragdo de um laudo de avaliagdo é desproporcional ao valor da OPA.

14. Feito explanagdo sobre o assunto, iniciaremos nossa andlise do presente caso verificando sua aderéncia aos
precedentes supramencionados, primeiramente no que tange aos fatores de ordem especifica que foram considerados
suficientes para justificar a concessdo de pleitos similares aos requeridos pela Ofertante.

15. Para tal, cabe lembrar que:

(i) conforme dados obtidos por meio do ultimo Formuldrio de Referéncia disponibilizado pela Companhia (de
30/05/2019), haveria 404 titulares de acoes de sua emissdo, de modo que, excluindo seus controladores, pessoas
vinculadas e administradores, o numero de acionistas objeto da OPA deva ficar proximo de 400 acionistas,
detentores de, segundo ultima versdo do Edital encaminhada a CVM, 5.831.870 agoes, sendo 799.080 ordinarias
e 5.032.790 preferenciais em circulacdo, equivalentes a cerca de 46,28% do capital social da Companhia;

(i) caso todas as agoes em circula¢do sejam adquiridas no dmbito da Oferta, ao prego unitario de R$ 0,44, a
mesma atingird o valor de R$ 2.566.022,80; e

(iii) as agoes emitidas pela Companhia ndo sdo negociadas em ambiente de bolsa de valores ou de mercado de
balcdo organizado desde 06/03/2017, devido ao cancelamento de oficio da listagem de Sultepa pela B3.

16. Assim, analisaremos cada uma das solicita¢ées de dispensas relacionadas no pardagrafo 2°, verificando se cada um
dos procedimentos alternativos propostos para a OPA em tela apresenta caracteristicas similares a outros casos ja
aprovados pelo Colegiado da CVM.

Dispensa de realizacdo de leildo em bolsa de valores

17. Como alternativa a realiza¢do de leildo em bolsa de valores, conforme previsto no inciso VII do art. 4° e no art. 12
da Instrugdo CVM 361, a Ofertante prevé os seguintes procedimentos:

(i) previsdo de que os acionistas titulares de a¢dées em circulagdo se manifestem mediante o preenchimento de
documento proprio (“Formulario de Adesdo”), que sera enviado a cada um dos acionistas;

(ii) todos os custos decorrentes do envio do Formulario de Adesdo e das demais formalidades relativas as
manifestagées dos acionistas objeto serdo assumidos pelo Ofertante da OPA;

(iii) o Ofertante contratou a Nova Futura CTVM Ltda. (“Nova Futura’) para prestar-lhe servico de assessoria no
controle operacional da Oferta, encaminhando, inclusive, o resultado da Oferta a CVM;

(iv) Nos termos do Instrumento Particular de Contrato de Prestagdo de Servigos (doct® 0920170), cabera a Nova
Futura, dentre outras atribuigoes:

(a) efetuar a recep¢do dos Formularios de Adesdo a OPA;
(b) realizar o pagamento do Prego por A¢do, conforme definido no Edital da OPA;
(c) efetivar a transferéncia das agoes dos acionistas alienantes para a Ofertante; e

(d) informar, a CVM, em até 5 dias apos o encerramento, o resultado da OPA, com apresenta¢do de
documentagdo comprovando envio de carta-convite e formuldrio de adesdo.

(v) os documentos utilizados pela Ofertante e pelos acionistas objeto da Oferta se assemelham ao conjunto
minimo de documentos apresentados perante qualquer corretora de valores, em caso de leildo em bolsa.

18. Como se percebe, os procedimentos acima descritos sdo similares aqueles que foram aceitos nos precedentes
aprovados pelo Colegiado da CVM que contavam com a dispensa de realiza¢do de leildo em bolsa de valores, conforme
descrito no paragrafo 17 acima.

19. Ademais, verifica-se que, em precedentes com numero maior de acionistas objeto da oferta, o Colegiado da CVM
deliberou favoravelmente a dispensa de leildo em bolsa.

20. Dessa forma, considerando: (i) as caracteristicas da presente OPA, citadas no paragrafo 15 acima; e (ii) a
similaridade dos procedimentos alternativos propostos na presente OPA aos procedimentos aprovados pelo Colegiado
da CVM, conforme citados no pardagrafo 13 acima, somos favordveis a concessio da dispensa ora solicitada.

21. Conforme mencionado na parte inicial do presente Relatério, a publicagdo do Instrumento de OPA em jornal de
grande circulagdo ndo se faz mais necessaria, em func¢do da edigdo da Instrugdo CVM n°616/19.

§2° e
23. Nesse sentido, entendemos ser desnecessdrios alguns procedimentos atualmente previstos para a Oferta, quais
sejam:

(i) elaboragdo e envio de Carta Convite aos acionistas destinatarios da OPA, com copia do Formulario de Adesdo
e indicagdo dos locais, fisicos e na rede mundial de computadores, onde poderdo acessar o documento
denominado Edital da OPA;
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(ii) toda documentac¢do serd encaminhada mediante aviso de recebimento, cujo custo serda suportado pela
Ofertante;

(iii) publicacdo de Aviso Resumido, fazendo remissdo aos locais, fisicos e na rede mundial de computadores, onde
estardo disponiveis o Edital da OPA e o Formulario de Adesdo,

(iv) prazo de 30 dias para que o acionista titular de agbes em circulagdo possa se manifestar quanto a OPA,
previsto no art. 11 da Instru¢cdo CVM 361, sera contado a partir da “data em que for concluida a postagem
comprovada do aviso aos acionistas informando os locais onde estardo disponiveis o Edital e o Formuldrio de
Adesdo”, conforme item 4.3 do Edital (doct® 0920170).

24. Sendo assim, com base no procedimento atualmente previsto pelo art. 11 da Instrucdo CVM 361, bastaria que o
Ofertante providenciasse a divulgacdo do Edital nos sites da CVM, da Companhia e da Nova Futura (na auséncia da
instituicdo intermediaria da Oferta) e que indicasse, no referido documento, o procedimento para que o acionista
obtenha o Formulario de Adesdo e o envie, sem custo, a Nova Futura, desonerando ainda mais os custos envolvidos na
formulagdo da OPA.

25. Cabe ressaltar, ainda, que a exclusdo dos procedimentos acima elencados em nada prejudicaria nossa conclusdo
com relagdo a dispensa de realizag¢do de leildo em bolsa, uma vez que a forma de manifestagdo dos acionistas objeto da
OPA junto ao Ofertante estaria preservada, qual seja, o envio de Formulario de Adesdo a Nova Futura sem custo, sendo
modificada apenas a forma de se divulgar a Oferta aos acionistas objeto, cuja regra foi reformulada e o procedimento a
ser seguido cumpriria com o ordinariamente previsto, como vimos.

Dispensa de contratacio de instituicio intermedidria

26. Como alternativa a contratag¢do de institui¢do intermediaria, conforme previsto no inciso IV do art. 4° e no art. 7°
da Instru¢do CVM 361, a Ofertante propée realizar um deposito parcial junto a Nova Futura do montante necessario a
liquidac¢do da OPA. Inicialmente, esse montante seria de 10% do valor maximo da Oferta, o que ensejou a elaboragdo
da exigéncia 2.2.4 encaminhada por meio do Oficio n° 366/2019/CVM/SRE/GER-1 (doct’ 0881506), nos seguintes
termos:

“2.2.4. Ndo obstante o pleito apresentado de dispensa de atendimento a presente exigéncia, reiteramos
nosso entendimento de que, no que tange a garantia da liquidagdo financeira da OPA e do pagamento do
preco de compra, em caso de exercicio da faculdade a que se refere o § 2° do art. 10 da Instru¢cao CVM
361, de acordo com os precedentes do Colegiado da CVM em que foi aprovada dispensa de contratacdo de
instituicdo intermedidaria, quando tal garantia foi observada por meio de depdsito dos recursos para
liquidagdo da OPA em conta garantida, como se pretende fazer no presente caso, hd a necessidade de o

que o Ofertante poderia reaver 0 montante de recursos ndo utilizado. Isso porque, nos termos do inciso IX
do art. 4° da referida Instrucdo, "a OPA sera imutavel e irrevogavel, apos a publicagdo do edital”, de modo
que o deposito de quantia referente a sua liquidagdo financeira posteriormente a publicagdo de seu edital e
em valor insuficiente traz risco ao cumprimento deste principio basico. Dessa forma, solicitamos ajustar o
Edital e todos os demais documentos da Oferta de forma a refletir o entendimento em questdo, uma vez que
entendemos ndo ser possivel dispensar o cumprimento dessa exigéncia, dado que a auséncia do depdsito
integral do valor madximo da OPA previamente a divulgacdo de seu Edital traz risco a sua
irrevogabilidade.”

27. Em face dessa exigéncia, o Ofertante, alegando que a “imobiliza¢do do montante integral durante todo o prazo de
vigéncia da OPA, além de ndo se mostrar necessaria, poderd impor sacrificios financeiros a Ofertante e a propria
Companhia, que poderdo ser evitados com ado¢do do procedimento ora proposto”, manteve seu pleito, modificando
apenas o percentual de depdsito inicial de 10% para 20% do “valor potencial maximo de liquidagdo da OPA ™.

28. Cabe lembrar que, nos termos do inciso I da Delibera¢do CVM 756, foi delegada competéncia a SRE para apreciar
pedidos de adocgido de procedimento diferenciado de OPA, nos termos do caput do artigo 34 da Instrugdo CVM
361, desde que o procedimento diferenciado solicitado ja tenha sido objeto de deliberacdo anterior por parte do
Colegiado da CVM no dmbito de ofertas com caracteristicas similares.

29. Nesse sentido, sendo a dispensa da contratagdo de institui¢do intermedidria um procedimento que ja foi inumeras
vezes objeto de deliberagdo anterior por parte do Colegiado da CVM no dmbito de ofertas com caracteristicas
similares, entendemos que esta area técnica estaria apta, por meio da Deliberagdo CVM 756, a aprecid-lo, deferindo-o
ou indeferindo-o, conforme sua aderéncia aos casos similares aprovados pelo Colegiado da CVM, preservado ao
Ofertante o direito de interpor recurso em face de nossa decisdo.

30. Dito isso, e considerando que o procedimento proposto pelo Ofertante continua ndo se coadunando com os
precedentes desta Autarquia e trazendo riscos ao cumprimento de principios gerais de OPA, como:

(i) sua irrevogabilidade apos a publica¢do do Edital, nos termos do inciso IX do art. 4° da Instru¢do CVM 361,
uma vez que sem o depdsito em conta garantia do valor integral da OPA anteriormente ao seu langamento,
restara prejudicada a garantia de sua liquida¢do, o que se mostra ainda mais relevante no presente caso,
considerando a situagdo fatica da Companhia de fragilidade financeira; e

(ii) tratamento equitativo em seu ambito, nos termos do inciso Il do art. 4° da Instru¢do CVM 361, posto que o
Ofertante ou a Nova Futura teriam (em tese), na auséncia de recursos para cumprir com a liquidag¢do financeira
da OPA em sua totalidade, a condi¢do de direcionar a qual acionista objeto seria feito o pagamento relativo a
alienagdo de suas agoes.
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Entendemos que a estrutura alternativa proposta no presente caso, qual seja, depositar junto a Nova Futura parte
(20%) do montante necessario a liquidag¢do da Oferta, ndo estd em linha com os demais precedentes, conforme
expusemos no pardagrafo 13 acima. Dessa forma, nos termos da Deliberacdo 756, somos contrdrios ao
procedimento diferenciado proposto pelo Ofertante.

Dispensa da elaboracdo de laudo de avaliacdo

31. No que se refere a dispensa de elaborac¢do de laudo de avaliagdo, verifica-se que o prego por a¢do da OPA foi
determinado com base no disposto no item 8.4 do “Regulamento para listagem de emissores e admissdo a negocia¢do
de valores mobilidrios” da B3, que prevé tal preco seja “equivalente a, no minimo, o valor correspondente a média
ponderada por volume da cotagdo da referida espécie ou classe de valor mobilidrio [acdes de emissdo de Sultepa] nos
Mercados Organizados administrados pela B3 nos ultimos 12 (doze) meses”.

32. Conforme comentamos no paragrafo 17 acima, um dos fatores de ordem especifica que justificariam a dispensa de
laudo de avaliacdo seria o prego ofertado ter sido obtido por meio de critério previsto pelo § 4° do art. 4° da LSA
(“patrimonio liquido contdbil, de patrimonio liquido avaliado a prego de mercado, de fluxo de caixa descontado, de
comparagdo por multiplos, de cotagdo das a¢ées no mercado de valores mobilidrios, ou com base em outro critério
aceito pela Comissdo de Valores Mobilidarios”), de modo que entendemos que o preco da OPA, ao ser determinado com
base em cotagées de mercado, justificaria, em conjunto com as demais caracteristicas do presente caso, a dispensa de
elaboracgdo de laudo de avaliagao.

33. Ndo obstante, como as cotagbes que serviram de base para a determinag¢do do preco da Oferta sdo anteriores a
27/12/2017 (data em que houve o cancelamento da listagem da Companhia pela B3), entendemos que tal preco deve
sofrer algum tipo de corregdo pelo transcurso do tempo, de modo que somos favordveis a dispensa de elaboracdo de

34. Quanto a dispensa de observdncia dos limites de 1/3 e 2/3 previstos pelo art. 15 da Instru¢do CVM 361, entendemos
que, com a edi¢do da Instrugdo CVM n° 616/19, tal observincia ndo seria mais aplicavel a presente OPA, como se vé da
nova redagdo dada ao referido dispositivo normativo, nos seguintes termos:

"Art. 15. Na OPA formulada pela companhia objeto, pelo acionista controlador ou por pessoas a ele vinculadas,
caso ocorra a aceita¢do por titulares de mais de 1/3 (um terco) e menos de 2/3 (dois tercos) das agdes em
circulagdo, o ofertante somente podera:

1 - adquirir até 1/3 (um ter¢o) das agdes em circula¢do da mesma espécie e classe, procedendo-se ao rateio entre
os aceitantes, observado, se for o caso, o disposto nos §§ 1°e 2°do art. 37, ou

Il - desistir da OPA, desde que tal desisténcia tenha sido expressamente manifestada no instrumento de OPA,
ficando sujeita apenas a condi¢do de a oferta ndo ser aceita por acionistas titulares de pelo menos 2/3 (dois
ter¢os) das agoes em circulagdo,

()
§ 2°0 disposto no caput ndo se aplica a OPA:

1— por alienagdo de controle,

Il — por aumento de participagdo, e

1I] — decorrentes, nos termos do regulamento de entidade administradora de mercados organizados, de:

a) retirada de determinada espécie ou classe de valores mobilidrios de negociacdo em mercados organizados,
ou

b) saida de segmento especial de negociagdo que assegure, através de vinculo contratual, praticas diferenciadas
de governanga corporativa.” (grifos nossos)

35. Terminada a andlise quanto aos fatores de ordem especifica, cabe agora verificarmos se o procedimento
diferenciado proposto para a OPA atende aos fatores de ordem geral que tém sido considerados nos precedentes desta
Autarquia, os quais foram elencados no paragrafo 16 acima, quais sejam:

(i) o caso se enquadra no que dispoe o § 1°do art. 34 da Instrugdo CVM 361,

(i) o procedimento diferenciado proposto atende ao principio previsto no inciso Il do art. 4° da Instru¢do CVM
361;

(iii) os custos incorridos no rito ordindrio da OPA sdo elevados quando comparados ao seu valor total;
(iv) o procedimento diferenciado proposto ndo apresenta prejuizo aos destinatarios da oferta; e
(v) a oferta guarda proporcdo com as caracteristicas observadas em outros precedentes da Autarquia.

36. Quanto ao primeiro fator de ovdem geral (o caso se enquadra no que dispoe o § 1°do art. 34 da Instru¢cdgo CVM
361), conforme mencionamos no pardgrafo 10 acima, entendemos que a operagdo se enquadra no que preceitua o
inciso II do referido dispositivo, uma vez que o valor maximo da Oferta, considerando todas as a¢des em circulagdo
(5.831.870) e seu preco (R$ 0,44), serd de até R$ 2.566.022,80, valor que pode ser considerado relativamente baixo em
se tratando de OPA, e posto que, a partir de 06/03/2017, a Companhia teve seu registro de listagem junto a B3
cancelado de oficio, sem que as agdes de sua emissdo possam ser negociadas na Bolsa desde a mencionada data, de
modo que se conclui que a Oferta teria baixo impacto para o mercado

37. No que se refere ao segundo fator de ordem geral (o procedimento diferenciado proposto atende ao principio
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documentagdo da Oferta, que a mesma estd sendo realizada de maneira a assegurar tratamento equitativo aos
destinatarios, permitir-lhes a adequada informagdo quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dotd-los dos elementos
necessarios a tomada de uma decisdo refletida e independente quanto a aceitagdo da OPA.

38. Com relagdo ao terceiro fator de ordem geral (os custos incorridos no rito ordindario da OPA sdo elevados quando
comparados ao seu valor total), entendemos que tal situa¢do ocorre na presente OPA, uma vez que os custos observados
na estruturagdo de operagéoes dessa natureza seriam de fato relevantes quando comparados ao valor total da OPA (R$
2.566.022,80).

39. Quanto ao quarto fator de ordem geral (o procedimento diferenciado proposto ndo apresenta prejuizo aos
destinatarios da oferta), verifica-se, da leitura da documenta¢do da OPA, que o procedimento diferenciado ora
proposto, excluindo-se aquele referente a contrata¢ido de instituicdo intermedidria, ndo apresenta prejuizo aos
destinatarios da Oferta, posto a manutengdo, nos procedimentos adotados, da rela¢do de proporcionalidade e proteg¢do
previstas no rito ordindrio.

40. Quanto ao quinto fator de ordem geral (a oferta guarda propor¢do com as caracteristicas observadas em outros
precedentes da Autarquia), verifica-se, excluindo-se, mais uma vez, aquele referente a contratacdo de instituicdo
intermedidria, que a Oferta guarda propor¢do com as caracteristicas observadas em outros precedentes da Autarquia,
cabendo ressaltar que, da andlise dos precedentes elencados na tabela constante do paragrafo 10 acima, nota-se que
aquelas ofertas apresentavam uma das seguintes caracteristicas: (i) ou eram destinadas a poucos acionistas, (ii) ou o
numero de agoes objeto representava um percentual baixo do capital social das companhias envolvidas, (iii) ou tinham

destinatdrios da Oferta.

41. No presente caso, com _a exclusio do procedimento proposto referente a dispensa de contratacdo de instituicio
intermedidria, verifica-se, com relagdo aos demais procedimentos alternativos pleiteados, que a operag¢do ora em
andlise se enquadra em todos os fatores de ordem geral considerados nos precedentes desta Autarquia para a adogdo

de procedimento diferenciado em ofertas publicas de aquisi¢do de agées.

42. Finalmente, cabe destacar que, conforme constatado pela SEP (doct’ 0931889), as informagoes contabeis de
30/09/2019 da Companhia apresentam pardgrafos de énfase, sendo 3 deles em decorréncia da recuperagdo
judicial (um sobre incerteza relevante relacionada com sua continuidade operacional), sendo que tal informacgdo foi
devidamente inserida no Edital da OPA (item 7.9).

43. Desse modo, em linha com entendimento manifestado pelo Colegiado da CVM em decisdo de 28/08/2018 (Recurso
contra Decisdo da SRE - OPA Voluntdria da Brasil Pharma S.A. - Processo 19957.010832/2017-10), entendemos que a
existéncia de pardgrafo de énfase conforme descrito acima ndo é fator impeditivo a realizacdo da OPA, tendo em vista
que essa situagdo esta devidamente explicitada nos documentos da Oferta."

II1. Alegacées do Recorrente:

9. Apds tomar conhecimento da posi¢@o desta area técnica com relagdo aos pleitos de procedimentos diferenciados pretendidos, o
Ofertante interpds recurso contra a decisdo da SRE, apresentando as seguintes alegacdes:

"A Portella Nunes Participacoes S.A. ("Ofertante”) dirige-se a V.Sas. para expor e requerer o quanto segue, tendo em
vista a decisdo desta Superintendéncia de Registro de Valores Mobiliarios ("SRE") acerca do pedido de concessdo de
dispensa de requisitos previstos na Instru¢do CVM n° 361, de 5 de margo de 2002 ("Instrugdo CVM n° 361"),
apresentado com a finalidade de viabilizar a realizacdo de Oferta Publica de Aquisicdo de Ag¢bes da Construtora
Sultepa S.A. - Em Recuperacdo Judicial ("OPA" e "Companhia”, respectivamente), consoante determinacdo da B3 S.A. -
Brasil, Bolsa, Balcdo ("B3").

1. Consoante decisdo comunicada através do Oficio, a SRE atendeu em parte o pedido de dispensa de atendimento de
requisitos normativos aplicaveis a OPA em referéncia, tendo deferido os seguintes pedidos:

(i) dispensa de realizagdo de leildo em bolsa de valores, conforme previsto no inciso VII do art. 4° e no art. 12 da
Instrucao CVM 361, e

(ii) dispensa de elaboragdo de laudo de avalia¢do, conforme previsto no item VI do art. 4° da Instru¢do CVM
361, desde que seja incluida no Edital da OPA uma corre¢do de seu prego de 27/12/2017 até o langcamento da
Oferta, ou seja, até a data da divulgacao de seu Edital, pelos motivos expostos no paragrafo 33 do Relatorio n’
2/2020-CVM/SRE/GER-1 ("Relatério”)[1]

2. Outros pedidos originalmente formulados pela Ofertante, quais sejam o de dispensa de a observincia dos limites de
1/3 e 2/3 previstos pelo art. 15 da Instru¢do CVM 361, e de dispensa de publicagdo de instrumento de OPA, sob forma
de edital, em jornais de grande circulag¢do, perderam o objeto com o advento da Instru¢cao CVM n° 616/19, tomando
desnecessario, inclusive, o envio de Carta Convite aos destinatarios da OPA, mantendo-se, entretanto, a possibilidade
de manifestagdo dos acionistas na OPA através do envio do Formuldrio de Adesdo a Nova Futura Corretora de Titulos
e Valores Mobiliarios Ltda. ("Nova Futura"), instituicdo contratada pela Ofertante para realizar o controle operacional
da OPA.

3. A SRE optou por indeferir, porém, o pleito de dispensa de contratagdo de institui¢do intermedidaria, conforme exige o
inciso 1V do art. 4° e no art. 7° da Instrucdo CVM 361, pelos motivos expostos nos pardagrafos 26 a 30 do Relatorio,
onde se alega que o procedimento proposto pelo Ofertante ndo se coaduna com os precedentes desta Autarquia,
trazendo riscos ao cumprimento de principios gerais de OPA, como:

(i) sua irrevogabilidade apos a publicacdo do Edital, nos termos do inciso IX do art. 4° da Instrugdo CVM 361,
uma vez que, sem o depdsito em conta garantindo o valor integral da OPA anteriormente ao seu langamento,
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restard prejudicada a garantia de sua liquida¢do, o que se mostra ainda mais relevante no presente caso,
considerando a situagdo fatica da Companhia de fragilidade financeira; e

(ii) o tratamento equitativo a ser conferido no dmbito da OPA, nos termos do inciso Il do art. 4° da Instrugdo
CVM 361, posto que a Ofertante ou a Nova Futura teriam (em tese), na auséncia de recursos para cumprir com a
liquidagdo financeira da OPA em sua totalidade, a condi¢do de direcionar a qual acionista objeto seria feito o
pagamento relativo a alienagdo de suas agoes.

4. Cumpre relembrar que o procedimento proposto pela Ofertante, em substituicdo a exigéncia em questdo, consiste na
realizagdo de um deposito parcial junto a Nova Futura, correspondente a 20% do montante necessario para adquirir a
totalidade das agoes objeto da OPA, ao preco definido no Regulamento de Emissores da B3. Demais disso, a Ofertante
se dispos a manter depositado junto a Nova Futura montante correspondente a 10% do necessdrio para a aquisi¢do da
totalidade das agoes objeto da OPA pelo prazo de trés meses de que trata o art. 10, § 2°, da Instru¢do CVM n 361, para
o fim de assegurar a liquidagdo das Aquisi¢oes Supervenientes[2].

5. Como esclarecido em manifestagoes anteriores, o pedido de dispensa em questio decorre da impossibilidade de
contratagdo de institui¢cdo intermedidria que concordasse em prestar os servi¢os de intermediagdo da OPA, por ser a
Companhia uma empresa em regime de recuperacdo judicial, bem como em razdo do montante envolvido na OPA. Para
essas institui¢oes, o risco envolvido seria demasiadamente elevado, em compara¢do com o retomo proporcionado por
uma OPA envolvendo um montante relativamente baixo.

6. Os desafios por que atravessa o Grupo Sultepa que inviabilizaram a contratagdo de uma institui¢do intermedidria
Justificam, na mesma medida, a proposta ora formulada, consistente na realizagdo de um depdsito parcial do montante
necessario para a aquisi¢do da totalidade das ag¢oes objeto da OPA.

7. Com efeito, o deposito integral do montante em questdo representaria um onus desproporcional para a Ofertante e,
consequentemente, para a Companhia, privando-a de recursos indispensdaveis para o atendimento de seus
compromissos financeiros, em prejuizo a continuidade de seus negocios. A imobiliza¢do do montante integral durante
todo o prazo de vigéncia da OPA, além de ndo se mostrar necessaria, podera impor sacrificios financeiros a Ofertante e
a propria Companhia que poderdo ser evitados com a ado¢do do procedimento ora proposto.

8. Adicionalmente, a Ofertante considera que o procedimento proposto atendera plenamente as finalidades almejadas
pela Instru¢ao CVM n° 361, haja vista a baixa adesdo esperada dos acionistas minoritarios a OPA, levando em
consideragdo, dentre outros fatores, o prego definido com base no critério determinado no Regulamento de Emissores
da B3.

9. A Ofertante considera, ainda, que ndo havera prejuizo aos principios que regem a realiza¢do da OPA, como sustenta
a GER-1 em seu Relatorio, em razdo do seu compromisso de realizar o Deposito Complementar, previsto no item 5.9.1
da minuta de Edital da OPA[3], caso o nivel de adesdo a OPA assim exija.

10. Esta correta a afirmagdo constante do Relatorio de que a proposta formulada pela Ofertante no tocante ao deposito
parcial do montante necessario a integral liquida¢do da OPA ndo encontra precedente semelhante dentre os ja
analisados por esta Autarquia. Entretanto, a inovagdo ora proposta se justifica, tendo em vista que as caracteristicas
peculiares da OPA de que se cogita, a qual decorre de imposi¢do da B3, que decidiu cancelar a listagem da Companhia,
e também por se tratar de uma OPA que tem como objeto agdes de uma empresa em regime de recuperagdo judicial.

11. Assim sendo, a Ofertante considera que o procedimento ora proposto se mostra inteiramente adequado como
alternativa para viabilizar a realiza¢do da OPA em atendimento a determinagdo da B3, sendo o deferimento do pedido
de dispensa de contratagdo de institui¢do intermedidaria, mediante a realizagdo do depdsito parcial ora proposto,
medida que melhor se coaduna com os principios constitucionais da razoabilidade e proporcionalidade, que devem
orientar os atos da Administragdo Publica Federal e, no particular, desta Comissdo, consoante o disposto no art. 2°,
inciso IV, da Lei n° 9.784/2001.[4]

12. Assim, requer a Ofertante que a presente manifesta¢do seja recebida como recurso ao Colegiado da CVM, nos
termos da Deliberacdo CVM n° 463/03, comprometendo-se a apresentar os documentos que instrumentalizardo a
realizagdo da OPA com as devidas adequacoes aos demais aspectos da decisdo da SRE apos a decisdo do Colegiado."

IV. Nossas Consideracoes

10. Da leitura da documentagdo protocolada em sede de recurso, constata-se a auséncia de argumento ou fato novo, limitando-se o
Recorrente a replicar os argumentos apresentados ao longo da documentagdo da OPA, quais sejam:

(1) "o pedido de dispensa em questio decorre da impossibilidade de contratagio de instituicéo intermedidria que concordasse
em prestar os servigos de intermedia¢do da OPA, por ser a Companhia uma empresa em regime de recuperagdo judicial, bem
como em razdo do montante envolvido na OPA. Para essas instituicoes, o risco envolvido seria demasiadamente elevado, em
comparagdo com o retomo proporcionado por uma OPA envolvendo um montante relativamente baixo"; (grifamos)

(i) "o deposito integral do montante em questio representaria um onus desproporcional para a Ofertante e,
consequentemente, para a Companhia, privando-a de recursos indispensdveis para o atendimento de seus compromissos
financeiros, em prejuizo a continuidade de seus negocios. A imobilizagcdo do montante integral durante todo o prazo de
vigéncia da OPA, além de ndo se mostrar necessdria, poderd impor sacrificios financeiros a Ofertante e a propria Companhia
que poderdo ser evitados com a adog¢do do procedimento ora proposto (grifamos)

11. Dessa forma, ndo havendo razio para alteragdo do entendimento ja manifestado por esta area técnica no que tange ao pleito de
dispensa de contratagcdo de institui¢do intermediaria no ambito da OPA, cabe-nos apenas reiterar tal entendimento, conforme
expusemos nos paragrafos 26 a 30 do Relatorio n® 2/2020-CVM/SRE/GER-1, nos seguintes termos:
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"26. Como alternativa a contrata¢do de institui¢do intermediaria, conforme previsto no inciso IV do art. 4° e no art. 7° da
Instru¢do CVM 361][5], a Ofertante propde realizar um depdsito parcial junto a Nova Futura do montante necessario a
liquidagdo da OPA. Inicialmente, esse montante seria de 10% do valor méximo da Oferta, o que ensejou a elaboracdo da
exigéncia 2.2.4 encaminhada por meio do Oficio n° 366/2019/CVM/SRE/GER-1 (doct® 0881506), nos seguintes termos:

“2.2.4. Ndo obstante o pleito apresentado de dispensa de atendimento a presente exigéncia, reiteramos
nosso entendimento de que, no que tange a garantia da liquidagdo financeira da OPA e do pagamento do
preco de compra, em caso de exercicio da faculdade a que se refere o § 2° do art. 10 da Instru¢cao CVM
361, de acordo com os precedentes do Colegiado da CVM em que foi aprovada dispensa de contratacdo de
institui¢do intermedidaria, quando tal garantia foi observada por meio de depdsito dos recursos para
liquida¢do da OPA em conta garantida, como se pretende fazer no presente caso, hd a necessidade de o

que o Ofertante poderia reaver 0 montante de recursos ndo utilizado. Isso porque, nos termos do inciso 1X
do art. 4° da referida Instrucdo, "a OPA serd imutadvel e irrevogadvel, apos a publicag¢do do edital”, de modo
que o deposito de quantia referente a sua liquidagdo financeira posteriormente a publica¢do de seu edital e
em valor insuficiente traz risco ao cumprimento deste principio basico. Dessa forma, solicitamos ajustar o
Edital e todos os demais documentos da Oferta de forma a refletir o entendimento em questdo, uma vez que
entendemos ndo ser possivel dispensar o cumprimento dessa exigéncia, dado que a auséncia do deposito
integral do valor maximo da OPA previamente a divulga¢do de seu FEdital traz risco a sua
irrevogabilidade.”

27. Em face dessa exigéncia, o Ofertante, alegando que a “imobilizagdo do montante integral durante todo o prazo de
vigéncia da OPA, além de ndo se mostrar necessaria, podera impor sacrificios financeiros a Ofertante e a propria
Companhia, que poderdo ser evitados com ado¢do do procedimento ora proposto”, manteve seu pleito, modificando
apenas o percentual de deposito inicial de 10% para 20% do “valor potencial méximo de liquidagdo da OPA™.

28. Cabe lembrar que, nos termos do inciso I da Deliberagdo CVM 756, foi delegada competéncia a SRE para apreciar
pedidos de adoc¢io de procedimento diferenciado de OPA, nos termos do caput do artigo 34 da Instrucdo CVM
361, desde que o procedimento diferenciado solicitado ja tenha sido objeto de deliberagio anterior por parte do
Colegiado da CVM no ambito de ofertas com caracteristicas similares.

29. Nesse sentido, sendo a dispensa da contratagdo de institui¢do intermedidria um procedimento que ja foi inimeras
vezes objeto de deliberagdo anterior por parte do Colegiado da CVM no ambito de ofertas com caracteristicas similares,
entendemos que esta area técnica estaria apta, por meio da Deliberagdo CVM 756, a aprecia-lo, deferindo-o ou
indeferindo-o, conforme sua aderéncia aos casos similares aprovados pelo Colegiado da CVM, preservado ao Ofertante
o direito de interpor recurso em face de nossa decisao.

30. Dito isso, e considerando que o procedimento proposto pelo Ofertante continua ndo se coadunando com os
precedentes desta Autarquia e trazendo riscos ao cumprimento de principios gerais de OPA, como:

(i) sua irrevogabilidade apds a publicagdo do Edital, nos termos do inciso IX do art. 4° da Instru¢do CVM 361[6],
uma vez que sem o depdsito em conta garantia do valor integral da OPA anteriormente ao seu langamento, restara
prejudicada a garantia de sua liquidagdo, o que se mostra ainda mais relevante no presente caso, considerando a
situacao fatica da Companhia de fragilidade financeira; e

(i1) tratamento equitativo em seu ambito, nos termos do inciso II do art. 4° da Instrugdo CVM 361[7], posto que o
Ofertante ou a Nova Futura teriam (em tese), na auséncia de recursos para cumprir com a liquidagio financeira da
OPA em sua totalidade, a condi¢do de direcionar a qual acionista objeto seria feito o pagamento relativo a
alienacdo de suas agoes.

Entendemos que a estrutura alternativa proposta no presente caso, qual seja, depositar junto a Nova Futura parte (20%)
do montante necessario a liquidagdo da Oferta, nio esta em linha com os demais precedentes, conforme expusemos (...)

proposto pelo Ofertante."

12. Cabe mencionar que, além do depdsito do valor integral da OPA em conta garantida, poderiam ser analisadas outras alternativas
que conferissem higidez ao procedimento, como, por exemplo, a contratagdo de fianga junto a institui¢cdes financeiras de renome,
desonerando o Ofertante de ter que dispor do referido valor integral ao longo de toda OPA, inclusive durante o periodo de 3 meses
previsto pelo § 2° do art. 10 da Instru¢do CVM 361, caso ocorresse a adesdo a Oferta por parte de titulares de mais de 2/3 das agdes
em circula¢do. Porém, o Ofertante em momento algum apresentou uma alternativa diferente do depdsito parcial em conta vinculada,
que, como demonstrado, traz riscos a liquidacdo da OPA e a observancia de principios basicos, como o da irrevogabilidade e do
tratamento equitativo.

V. Conclusao:

13. Por todo o acima exposto, propomos o encaminhamento do presente Processo ao SGE, solicitando que o mesmo seja submetido
a apreciagdo do Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1 como relatora, ratificando nosso entendimento sobre o
indeferimento do pleito de dispensa de contratacdo de instituigdo intermediaria, conforme previsto no inciso IV do art. 4° e no art.
7° da Instrucdo CVM 361, pelos motivos expostos no presente Memorando.

[1]1 “33. Nao obstante, como as cotacdes que serviram de base para a determina¢do do preco da Oferta sdo anteriores a
27/12/2017 (data em que houve o cancelamento da listagem da Companhia pela B3), entendemos que tal prego deve sofrer algum
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tipo de correcdo pelo transcurso do tempo, de modo que somos favordveis a dispensa de elaboragdo de laudo de avaliagdo no
presente caso, desde que o Ofertante inclua no Edital da OPA uma correg¢do de seu preco de 27/12/2017 até o langamento da
Oferta, ou seja, até a data da divulgagdo de seu Edital”.

2] “Aquisi¢oes Supervenientes” sdo definidas na minuta de Edital da OPA como as aquisi¢oes das A¢des em Circulagdo que
remanescerem apos a OPA a que se obriga a Ofertante, nos termos do §2° do artigo 10 da Instru¢do CVM n° 361/02, caso venha a
adquirir mais de 2/3 (dois ter¢os) das agdes ordinarias ou preferenciais em circulagdo, pelo prazo de 3 (trés) meses, contados da
Data de Liquidagdo, mediante o pagamento do Prego por Ag¢do.

[3] "5.9.1. Na hipotese de, na Data do Encerramento, a aceitagdo da OPA exigir a complementagdo do Depdsito Inicial, a Nova
Futura deverd solicitar a Ofertante que efetue tal complement agdo, mediante depdsito em dinheiro em sua conta corrente
("Depdosito Complementar”). O Deposito Complementar serd realizado em quantia suficiente para assegurar o pagamento do
Preco por Acdo, multiplicado pela totalidade das agoes referidas nos Formularios de Adesdo recebidos , e serd realizado até 2
(dois) di s uteis, contados do recebimento da notifica¢do da Nova Futura a Ofertante”.

[4] Art. 2° A Administragdo Publica obedecerd, dentre outros, aos principios da legalidade, finalidade, motivacdo , razoabilid ade,
proporcionalidade, moral idade, ampla defesa, contraditorio, seguranca juridica, interesse publico e eficiéncia. Pardgrafo unico.
Nos processos administrativos serdo observados, entre outros, os critérios de: (... ) VI - adequagdo entre meios e fins, vedada a
imposi¢do de obrigagdes, restrigoes e sangoes em medida superior aquelas estritamente necessdarias ao atendimento do interesse
publico,".

[5] "Art. 4° Na realizagdo de uma OPA deverdo ser observados os seguintes principios: (...) IV — a OPA sera intermediada por
sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou institui¢do financeira com carteira de investimento, (...)

Art. 7° O ofertante deverd contratar a intermediagdo da OPA com sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores
mobilidrios ou institui¢do financeira com carteira de investimento.

()

§4° A instituicdo intermediaria garantird a liquidacdo financeira da OPA e o pagamento do preco de compra, em caso de exercicio
da faculdade a que se refere o § 2°do art. 10."

[6] "Art. 4° Na realizagcdo de uma OPA deverdo ser observados os seguintes principios: (...) IX—a OPA serd imutavel e irrevogadvel,
apos a publicagdo do edital, exceto nas hipoteses previstas no art. 5°."

[7] "Art. 4° Na realizagdo de uma OPA deverdo ser observados os seguintes principios: (...) Il — a OPA serd realizada de maneira a
assegurar tratamento eqiiitativo aos destinatdrios, permitirlhes a adequada informagdo quanto a companhia objeto e ao ofertante,
e dotd-los dos elementos necessarios a tomada de uma decisdo refletida e independente quanto a aceitagdo da OPA;"

Atenciosamente,

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

Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da GER-1

LUIS MIGUEL R. SONO

Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios
A EXE, para providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral
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_)el, @ as 15:53, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.

| assinatura
eletronica

g A autenticidade do documento pode ser conferida no site https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o coédigo
gLy . verificador 0969746 e o codigo CRC 29197AE2.
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