COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 96/2020-CVM/SEP/GEA-4

Assunto: Pedido de interrupcao do curso de prazo de convocacao de
Assembleias Geral Extraordinaria e Especial de Acionistas Titulares de
Acoes Preferenciais — art. 124, 8§59, inciso Il, da Lei n? 6.404/76 — Dimed
S.A. Distribuidora de Medicamentos — Processo CVM n2
19957.008215/2020-50

Senhor Gerente,

1. Trata-se de analise de pedido de interrupcdo do curso de prazo de
convocacao das Assembleias Gerais Extraordindria (“AGE”) e Especial de
Acionistas Titulares de AgOes Preferenciais (“AGEsp”), de Dimed S.A. Distribuidora
de Medicamentos ("Dimed" ou “Companhia”), ambas convocadas para o dia
08.12.2020, com base no art. 124, §59, inciso I, da Lei n® 6.404/76.

I. HISTORICO

I.1. DO PEDIDO

2. Em 24.12.2020, Samba Theta Fundo de Investimento Multimercado e
CSHG Suprassumo Fundo de Investimento em Agdes - Investimento no Exterior
(“Requerentes”) apresentaram requerimento a esta CVM, visando (doc.
1145554):

a. A interrupcdo, por 15 (quinze) dias, do curso do prazo de antecedéncia da
convocacao da AGE e da AGEsp para que a CVM conheca e analise as
propostas submetidas a deliberacdao dos acionistas em ditas assembleias,
sendo, ao final, declarada a flagrante ilegalidade das propostas submetidas
aos acionistas ordindrios e preferencialistas da Companhia de conversao de
acdes preferenciais em ordinarias, a despeito de expressa proibicdo
estatutdria; e

b. A manifestacdo da CVM acerca do impedimento de voto na AGEsp pelo
beneficio particular dos signatdrios dos Acordos de Acionistas, dos integrantes
da Administragcao da Companhia e de todos os acionistas detentores de agoes
ordindrias e preferencias cuja aprovacao da Proposta resultaria na
automatica majoracdo de sua participacao acionaria sobre o capital social da
Companhia (art. 115, § 12, da Lei n® 6.404/76).

3. Em seu requerimento, os Requerentes inicialmente apresentam o
seguinte histérico:

a. No dia 06.11.2020, a Companhia convocou, para 08.12.2020, as 10h30min,
AGE com o objetivo de deliberar sobre a proposta da administracdo
(“Proposta AGE”) de: (a) conversao da totalidade das acdes preferenciais de
emissao da Companhia em acdes ordindrias, na razdo de 0,8 (oito décimos)
de acado ordindria para cada 1 (uma) acdo preferencial convertida, com a
consequente alteracao do Estatuto Social da Companhia; (b) autorizagao para
submissao de pedido de adesao e/ou migracao da Companhia para o
segmento especial de governanca corporativa da B3 - Brasil, Bolsa, Balcdo
(“B3”) denominado Novo Mercado (“Novo Mercado”), em caso de
aprovacao da matéria da ordem do dia da AGEsp; (c) autorizacao para dar
seguimento ao processo de adesdo da Companhia ao segmento especial de
governanca corporativa da B3 denominado Nivel 2 de Governanca
Corporativa (“Nivel 2"), com posterior adesao ao Novo Mercado, caso
aprovadas as deliberagcdes anteriores; (d) celebragcao do Contrato de
Participacdo no Nivel 2; (e) ratificacdo de todos os atos praticados pela
administracdo para listagem da Companhia no Nivel 2; e (f) autorizacédo para
que a administracdo da Companhia tome todas as medidas necessérias para
a implementagao das deliberacdes tomadas;

b. Esclareceu a Companhia, na oportunidade, que em atencdo a Proposta, sera
oportunamente convocada AGE para deliberar sobre a reforma e



consolidacdo do Estatuto Social da Companhia, para fins de sua migragcdo
para o Nivel 2 ou para o Novo Mercado, conforme o caso, em atendimento as
regras aplicaveis ao respectivo segmento de listagem;

c. A Companhia convocou AGEsp também para o dia 08.12.2020, as 08h30min,
com o objetivo de deliberar sobre a aprovacao de proposta da administracdo
(“Proposta AGEsp” e, em conjunto com a Proposta AGE, a “Proposta”), em
atendimento ao art. 136, §1° da Lei n? 6.404/76, de conversao da totalidade
das acoOes preferenciais de emissdao da Companhia em acdes ordinarias, na
razdo de 0,8 (oito décimos) de agdo ordindria para cada 1 (uma) acgdo
preferencial convertida, condicionada a aprovacao da conversao e da
respectiva alteracao estatutdria pela AGE da Companhia;

d. Antes das convocacles supracitadas foi noticiado ao mercado, através do
Fato Relevante datado de 20.10.2020 (“Fato Relevante”, doc. 1145557), o
cancelamento das assembleias outrora aprazadas para o dia 29.10.2020, sob
a justificativa de que,”(...) apds questionamentos apresentados por alguns
acionistas, estd discutindo e revisando os termos da proposta a ser
apresentada aos seus acionistas e que ird, nos préximos dias, realizar novas
convocacbes de assembleia geral extraordinaria e de assembleia geral
especial de acionistas preferencialistas, visando a continuidade do processo
de potencial conversado de suas acées preferenciais em acées ordindrias e do
ingresso da Companhia em um dos segmentos diferenciados de governanca
corporativa da B3.”

e. Apés a divulgacdo do Fato Relevante, em 03.11.2020, o Conselho de
Administracao da Companhia reuniu-se justamente para deliberar sobre a
convocacao das AGE e AGEsp e, também, sobre os fatos que deram azo ao
cancelamento dos atos assembleares que, a priori, ocorreriam em
29.10.2020, como se verifica da ata respectiva;

f. Nessa reunido, restou consignado que, ap6s tomar conhecimento das razdes
apresentadas pelo investidor, tanto em seu pleito a CVM, quanto em contatos
diretos havidos com a Administracdo da Companhia, os membros do
Conselho de Administragdo firmaram entendimento e orientagcdo no seguinte
sentido (Ata sob o doc. 1145558):

“1.) a Companhia deve continuar perseguindo a adog¢do das melhores
praticas de governanca corporativa, com vistas a gerar valor para a
Companhia e, consequentemente, para todos o0s seus acionistas,
adotando medidas que sejam justificadas e consistentes com as praticas
de mercado; 2.) a definicdo de critério de conversdo das acobes
preferenciais em ag¢des ordindrias deve ser compativel com o valor
intrinseco de cada espécie de acdo; 3.) historicamente o mercado atribui,
de forma consistente, sobrevalor as agbes ordindrias de emissdo da
Companhia, quando comparadas com as acbes preferenciais, sendo
justificavel a atribuicdo de relacdo de converséo diferente de 1PN : 10N;
4.) a definicdo da relacdo de conversdo deve ter em conta a existéncias
dos diferentes tipos de investidores, ndo podendo ser arbitrada de forma a
beneficiar um grupo especifico, em detrimento dos demais, sendo que a
ponderacdo desses efeitos, no caso da Companhia, tem especial
importéncia, uma vez que a_Companhia possui em sua base aciondria
numero consideravelmente superior de acbées no Free Float a acées
preferenciais e de acionistas titulares de acbes preferenciais de emissdo da
Companhia; 5.) a atribuicdo de conversdo 1PN : 10N, no caso concreto,
representaria um prémio para as acbes preferenciais e representaria uma
diluicdo injustificada das acées ordindrias de emissdo da Companhia; 6.) a
utilizacdo de critério de conversdo na razéo de 0,8 (oito décimos) de acdo
ordindria para cada 1 (uma) acdo preferencial convertida é compativel com
as__cotacbes histéricas das acbes preferenciais e ordindrias, e foi
sinalizada, de maneira transparente pela Companhia, em Acordos
de Acionistas firmados em 27.09.2020 e 15.07.2020 e divulgados ao
mercado; e 7.) a Companhia consultou seus assessores legais a respeito
da correta interpretacdo da previsdo de inconversibilidade de ag¢des
preferenciais prevista no Estatuto Social e obteve resposta no sentido de
que a referida inconversibilidade diz respeito a impossibilidade de
conversibilidade sem uma alteracdo estatutdria, sendo, desta forma,
possivel a conversdo das acbes preferenciais desde que haja alteracdo do
estatuto social para refletir a conversao e que seja observado o disposto
no art. 136, §1° da Lei 6.404/76, o que ocorrerd caso os acionistas da
Companhia em suas respectivas Assembleias aprovem a realizacao das
converséo de agbes.”. (grifos dos Requerentes)

4. Em seguida, os Requerentes aduzem que das “justificativas”
apresentadas pelo Conselho de Administracdo da Companhia decorrem
ilegalidades de diversas ordens que acabam por macular a Proposta submetida a
deliberacdo pelas AGE e AGEsp da Companhia desde seu nascedouro, passando
por defeitos informacionais e até mesmo relativas aos seus termos e condigdes
propriamente ditos, conforme exposto a seguir.

Proposta de conversao de acées e convocacao da AGE e AGEsp
resultantes de deliberacdao dos administradores da Dimed em condicao
de manifesto conflito de interesses e contrarias aos interesses da
Companhia



5.

Os Requerentes alegam que as ilegalidades da Proposta ndo se limitam

especificamente aos seus termos e condigdes, mas exsurgem do contexto em que
ela é concebida, sendo resultado de deliberacdes tomadas pela Administracdo em
condicdo de flagrante conflito de interesses e se mostrando contraria os interesses
da Companhia.

6.

a.

Em linhas gerais, arguem que:

No caso em apreco, inequivocamente as regras de tratamento igualitario
entre acbes ordinarias e preferenciais e de inconversibilidade das Ultimas
previstas no art. 52, §22 do Estatuto Social da Companhia é a maior expressdo
da vontade social relativamente a esses direitos ou vantagens atribuidas a tal
espécie de acdes de emissao da Companhia;

Neste aspecto, ndo seria razoavel supor que o acordo de acionistas datado de
15.07.2020 (disponibilizado no site da CVM em 31.07.2020) (doc. 1145559),
ao dispor sobre “uma conversdo de acdes” em sua cldusula 7.2, poderia
infirmar a certeza de que é o Estatuto Social que reflete a vontade social
guanto a questdo, mormente tendo sido objeto de alteracao e consolidacao
pela assembleia geral ordindria e extraordinaria realizada, em 17.07.2020
(doc. 1145560), dois dias apds a assinatura do referido acordo de acionistas;

A celebracao de um acordo de acionistas vincula apenas os seus signatarios,
sendo absurdo considerar que as tratativas acerca da relacao de troca entre
0os membros do bloco de controle vinculariam os demais acionistas
minoritarios;

Ndo resta duvida que o acordo de acionistas de 15.07.2020, ao dispor sobre
“uma conversao de acdes”, ndo tinha por objeto a conversdo de agbes sendo
as de titularidade dos préprios signatarios do acordo. Alids, outra conclusao é
impossivel a partir da disposicao da cldusula 7.2.2 do referido acordo de
acionistas, que expressamente estipula a sujeicdo da totalidade das acdes
convertidas ao feixe de incidéncia do acordo de acionistas, ao dispor que “As
Acles convertidas (...) permanecerédo vinculadas a este Acordo”;

A adocao de entendimento diverso implicaria em emprestar interpretacao
conflitante entre acordo de acionistas e Estatuto Social, eis que ndo poderia
coexistir direito a inconversibilidade de acbes e obrigagdo de conversdo da
totalidade das acGes preferenciais. Neste caso, seria exigivel a convocacao de
assembleia para reforma do Estatuto Social da Companhia, a teor do que
dispde a cldusula 15.4.2 do acordo de acionistas[1], pratica esta que vem
sendo adotada pelos acionistas controladores da Companhia como se
observa, por exemplo, da Assembleia Geral realizada em 22.01.2020 (doc.
1145561)[2];

Também se constitui em argumento contrario ao entendimento de que a
disposigao da clausula 7.2 do acordo de acionistas refletiria os interesses da
Companhia acerca da conversao das acbes preferenciais, pois, se assim
fosse, tal disposicao encerraria o acordo entre os Controladores de usurpar
patrimonio alheio (participacdo acionaria dos preferencialistas), ou seja,
segundo essa interpretacdo a cldusula 7.2 estaria eivada de nulidade, por
compreender objeto e/ou motivacdo ilicitos (art. 166, Il e 1ll, Cédigo Civil);

Z

Nesse contexto, forcoso é concluir que a Administracdo da Companhia
deliberou apresentar Proposta aos acionistas e promover a convocagao da
AGE e AGEsp contrariando os interesses da Companhia e, o que é pior,
enderecou aos acionistas em assembleia deliberacdo contraria aos direitos
previstos no Estatuto Social de inconversibilidade das agdes preferenciais e de
tratamento igualitario aos preferencialistas, fazendo-o, ademais, em condicao
de conflito de interesses;

Conforme se verifica dos formuldrios de negociacdes de valores mobilidrios
apresentados pela Companhia a CVM (doc.1145562), atualmente os
membros da Administracdo da Companhia detém, no total, 27.992.081 acdes
ordindrias de emissdo da Companhia e 297.960 acbes preferenciais,
representando participagdo acionaria de 18,58% do total de acdes emitidas
pela Companhia. Contudo, em caso de aprovacao da conversao de agdes
preferenciais em ordinarias, a participacdao dos membros passara a ser de
28.088.489 acdes ordinarias frente a um total de 148.783.252 acbes emitidas
pela Companhia, hipétese na qual passariam a deter uma participacao de
18,88% do total de acdes emitidas pela Companhia;

Assim, a Administracdo da Companhia promoveu a deliberacdo de matéria na
qual tem interesse direto, cuja aprovacdo pelos acionistas resultard em
beneficio particular para seus membros. Ademais, a deliberacdo tomada
pelos érgaos da Administracdo de submeter a Proposta de conversao de
acdes, nos termos em que concebida, mostra-se conflitante aos interesses da
Companhia, expressos na previsdo do paragrafo 29, do artigo 52, do Estatuto
Social, que assegura o tratamento igualitédrio aos acionistas preferencialistas
e a inconversibilidade das acdes preferenciais[3]; e

Com efeito, a proposta de conversao de acdes e a convocagao da AGE e da
AGEsp exsurgem de atos ilegais dos membros da administracao da
Companhia, eis que decorrem de deliberacdes tomadas em condicdo de
conflito de interesses, e praticados em violacao aos deveres de diligéncia e
lealdade que deveriam nortear a sua atuacgao (arts. 153, 155, 156 e 158 da Le
n? 6.404/76) e aos direitos assegurados aos acionistas preferencialistas pelo
Estatuto Social.



llegalidade da proposta de conversao de acoes pela violagao de deveres
informacionais

7.

Adicionalmente, os Requerentes aduzem que a Proposta submetida

aos acionistas é justificada a partir de um emaranhado de informacdes incorretas,
obscuras e ndo divulgadas adequadamente ao mercado, pelos seguintes
fundamentos:

a.

A defesa feita a Proposta de conversao de acOes na ata de reunidao do
Conselho de Administracao de 03.11.2020 se utilizou de premissas subjetivas,
tais como que “a definicdo de critério de conversdo das acbes preferenciais
em aclbes ordindrias deve ser compativel com o valor intrinseco de cada
espécie de acdo”,

Ndo ha nenhum critério objetivo para sustentar que exista diferenca
qualitativa entre acdes ordinarias e preferenciais, servindo este tipo de
informacao para causar confusdo aos investidores, na tentativa obtusa de
legitimar o conflito de interesses com que agem os administradores da
Companhia na elaboracao da Proposta;

Para justificar a proposta de conversao de acbes foram utilizadas
informacdes até mesmo incorretas, como, por exemplo, verifica-se da
afirmacdo de que a utilizacdo de critério de conversao de 1 acdo preferencial
para 1 acdo ordinaria “representaria um prémio para as acées preferenciais
e representaria uma diluicdo injustificada das a¢ées ordindrias de emissédo da
Companhia”, quando, em verdade, diluicdo haverd na participacdo dos
acionistas preferencias sobre o capital social, em caso de aprovacao da
proposta;

Verifica-se a utilizagdo de informagles incorretas e de total falta de
transparéncia acerca das condicdes da Proposta, na medida em que a
Administracdo da Companhia se furtou em apresentar estudo técnico ou de
fazer qualquer referéncia ao periodo amostral utilizado para arbitramento do
fator de conversao;

Conforme se verifica do levantamento comparativo das cotacdes de
fechamento das acdes PNVL3 e PNVL4 (docs. 1145563 e 1145564), ao longo
de 2020 a diferenca média entre o preco de fechamento das acdes ordinarias
e preferenciais se mostrou inferior a 18%, tendo sido consideravelmente
reduzida para 14,55% a partir da divulgacdo a que a Companhia viria a
migrar para o Novo Mercado. Nem mesmo a demonstragao de descaso da
Companhia com um dos mais importantes pilares da governancga corporativa
(1 acao - 1 voto) se mostrou suficiente para evitar que nos ultimos 30 (trinta)
dias a diferenca média do preco de cotacdo entre as acdes preferenciais e
ordindrias caisse para patamar de cerca de 13,97%;

Contraditoriamente ao informado pela Administracdao da Companhia, mostra-
se evidente que o fator de conversao da Proposta foi “arbitrada de forma a
beneficiar um grupo especifico”, quais sejam, os préprios administradores da
Companhia, seus Controladores e os demais detentores de acOes ordinarias,
em prejuizo dos acionistas preferencialistas;

As justificativas da proposta de conversdo de acdes estdao alicercadas no
sistematico descumprimento da regulamentacdo sobre a divulgacdo de
informacdes ao mercado, considerando que:

i. Nos termos do art. 17 e Anexo 17 da Instrucao CVM n? 481/2009, era
obrigacdo da Companhia fornecer, no minimo, informacdes
pormenorizadas sobre a fundamentacdo das alteracdes nos direitos ou
vantagens das agdes preferenciais, bem como acerca da andlise dos
impactos das alteracbes sobre os preferencialistas e demais os
acionistas ordinarios, porém, na proposta da Administracdo nao houve
sequer mencao as justificativas consignadas na ata de reunido do
Conselho de Administracao acerca do racional para fator de conversao
das acdes preferenciais em ordinarias, limitando-se a informar que “a
conversdo das acées preferenciais em acbes ordindrias de emissdo da
Companhia tem por fundamento adequar as préticas de governanca da
Companhia, uniformizando o tratamento entre seus acionistas e seus
direitos”;

ii. N&ao por coincidéncia é omitida na andlise dos impactos das alteracdes
decorrentes da proposta de conversdao de acdes a informacao da
existéncia dos direitos previstos no artigo 52, paragrafo 22, alinea (e), do
Estatuto Social [(e) as acbes Preferenciais serdo irresgataveis e
inconversiveis em acoes Ordinarias];

iii. Furtou-se a Administracao da Companhia em informar e esclarecer aos
acionistas que a proposta de conversao de acdes resultaria na diluicao
da participacdo dos acionistas preferencialistas no capital social da
Companhia. Preferiu ressaltar o Obvio ululante efeito intrinseco a
operacao: a conversdo de acOes preferenciais em ordinarias resultara
na alteracao da participacao dos atuais acionistas ordinarios no capital
votante, a menos que se cogitasse em adogdo de uma relagao de troca
de ZERO acdo ordinaria para cada 1 acdo preferencial;



iv. Depreende-se da ata de reunido do Conselho de Administracdo a
constatacao de que a relacao de troca de 0,8 acdo ordinaria para cada 1
acao preferencial j& estava definida desde a celebracdo do acordo de
acionistas de 15.07.2020, porém a informacdo de que o fator de
conversao jé estaria definido desde o Ultimo més de julho foi negada
expressamente aos representantes dos Fundos em contato telefénico
realizado em meados de setembro de 2020 junto ao departamento de
relacdes com investidores da Companhia (doc. 1146297);

v. Caso a informacdo de que o fator de conversao ja estava previamente
definido desde a assinatura do acordo de acionistas, tal fato configura
flagrante violacao da obrigacao de divulgagdo ao mercado de fato
relevante acerca do fator de conversdo e até mesmo do préprio acordo
de acionistas, na forma da Instrugdo CVM n? 358/2002;

vi. Além de ndo ter sido divulgado fato relevante acerca da celebracdo do
acordo de acionistas de 15.07.2020, a sua disponibilizacdo através do
sistema da CVM apenas se deu em 31.07.2020. Ou seja, caso se
confirme que desde a sua celebracao o fator de conversdo das acdes
preferenciais em ordindrias j& estava determinado, a atuacdo dos
Controladores e da Companhia representou o cerceamento do exercicio,
pelos preferencialistas, do direito de prioridade na subscricao das acées
objeto da oferta publica de distribuicdo primdria e secundéria de acbes
com esforcos restritos promovida pela Companhia (“Oferta Publica”),
de posse da informacao de que eventualmente poderiam sofrer diluicao
em sua participagao sobre o capital social; e

vii. Caso seja confirmado que o fator de conversdo das agdes preferenciais
em ordindrias ja estava definido desde a Oferta Publica e assinatura do
acordo de acionistas de 15.07.2020, faz-se necessaria a instauracao de
investigacao pela CVM acerca da eventual negociacao de valores
mobilidrios de emissao da Companhia por investidores de posse de
informacdao nao divulgada ao mercado, bem como averiguacao de
eventual ilicito consistente em pratica ndo equitativa, na medida em que
em que essa informacdo terd sido sonegada da totalidade dos
investidores, na forma da Instrucao CVM n2 08/1976 e Instrucao CVM n¢
358/2002.

llegalidade da proposta de conversao de acées por representar diluicao
injustificada da participacao dos acionistas preferencialistas e por ter
sido afetado pela atuacao dos préprios administradores e da Companhia
no mercado

8. No entender dos Requerentes, afora cerceamento ao direito dos
acionistas de ser subsidiados por levantamento técnico que propicie nivel
informacional minimamente satisfatério para a tomada de decisdo efetivamente
refletida e fundamentada acerca da razoabilidade da proposta de conversao de
acles, a ilegalidade da Proposta decorre, também, do fato de que a Companhia e
seus administradores vém  sistematicamente intervindo no mercado
exclusivamente em relacdo as acdes ordinarias, o que certamente resultou
interferéncia na diferenca entre as cotacdes das acdes de emissdao da Companhia.

9. A esse respeito, os Requerentes expdem o que se segue:

a. Ao longo do ano de 2020 a diferenca média entre o preco de fechamento das
acOes ordinarias e preferenciais se mostra inferior a 18%, tendo sido
consideravelmente reduzida para 14,55% a partir da divulgacao ao mercado
de que a Companhia viria a migrar para o Novo Mercado. Nos ultimos 30
(trinta) dias a diferenca média da cotacdo de fechamento entre as acdes
preferenciais e ordindrias caiu para o patamar de cerca de 13,97%;

b. Contudo, nesse periodo inimeras acées e medidas foram implementadas
pela Companhia e seus administradores, tendo objeto, exclusivamente, agdes
ordindrias da Companhia, as quais afetaram, invariavelmente, a diferenca
entre a cotacdo no mercado de acdes ordinarias e preferenciais;

c. Sdo exemplos das intervencdes realizadas no mercado em relacdo as acdes
ordinarias da Companhia: (i) Aquisicdo de acdes ordindrias pelos membros da
administracao da Companhia (doc. 1145562); (ii) A realizacdao da Oferta
Publica; (iii) A execucdo de programa de recompra de agdes, que até o
momento apenas teve por objeto acdes ordindrias da Companhia, o que,
somado a aquisicdo de acdes ordinarias pelos administradores, representou a
negociagdo de mais de 1,12% das agOes ordindrias em circulagdo no
mercado[4]; e (iv) A contratacao de formador de mercado exclusivamente
em relacdo as agdes ordinarias da Companhia (doc. 1145567);

d. A anadlise cronolégica das acdes e medidas adotadas no mercado demonstra,
aparentemente, que atuacao da Companhia tem sido orientada pela tentativa
de atenuar a queda da cotacdo das acOes ordindrias desde a realizacdo da
Oferta Publica, tendo sido realizadas entre agosto e outubro de 2020
operacdes de recompra de acdes ordinarias. No Ultimo més de outubro foi
divulgado fato relevante acerca da contratagao dos servicos de formador de
mercado, bem como foi publicado edital de convocacdo da AGE e AGEsp
(originalmente aprazadas para 29.10.2020) para deliberar sobre a Proposta;



e. Nesse contexto, mostra-se razodavel supor que a atuacao da Companhia e de
sua administracdo no mercado (direcionada exclusivamente as acdes
ordindrias) estd afetando a diferenca de cotacdo entre as espécies de acdes
da Companhia, tornando ainda mais grave o déficit informacional dos
acionistas para fins de apreciacdo da Proposta e mais evidente a diluicao
injustificada que serd imposta aos acionistas preferencialistas;

f. Por outro lado, observe-se que a relacdo de troca proposta para fins de
conversao de acbes nao reflete, absolutamente, praticas de mercado, na
medida em que, segundo levantamento feito pelos Requerentes, de 39 (trinta
e nove) conversdes analisadas no periodo compreendido entre 2005 e 2020,
apenas 20,51% sdao menores que 1PN : 10N; e

g. Forcoso é concluir que se afigura ilegal a Proposta, por nao refletir praticas
de mercado e representar diluicdo injustificada das participacdes dos
acionistas preferencialistas, devido a falta de demonstracdo e anélise técnica
que permita aos acionistas preferencialistas decisao refletida e
fundamentacao sobre a conveniéncia, veracidade e razoabilidade do fator de
conversao utilizado (art. 49, IV, “b”, VI e VII, da Lei n? 6.385/76; art. 170, § 79,
da Lei n? 6.404/76). Ademais, a ilegalidade da Proposta se potencializa pelo
fato de que adota critério que vem sendo afetado pela sistematica atuacao
da Companhia no mercado, através de operacdes envolvendo acdes
ordindrias de sua emissdo.

Conflito de interesses e impedimento de voto de acionistas ordinaristas
na AGESP

10. Os Requerentes também solicitam a manifestacdo da CVM acerca do
impedimento de voto, na deliberagcao na AGEsp, de acionistas detentores de acdes
ordindrias que, a seu ver, teriam beneficio particular direto e imediato da
aprovacao da proposta pelos preferencialistas.

11. No entender dos Requerentes, embora seja conhecida a longa
discussdo acerca da melhor técnica de controle do conflito de interesses — andlise
aprioristica ou posteriormente ao exercicio do voto —, no caso em apreco o
beneficio particular para acionistas em determinadas circunstancias seria
“evidente e inequivoco, como se verifica, por exemplo, em relacdo ao
Controladores e, como ja demonstrado, aos administradores da Companhia”, pelas
razoes a seguir:

a. Resta demonstrado que a aprovacdao da conversao, conforme a ratio
proposta, fard com que os signatdrios dos acordos de acionistas tenham sua
participagdo no capital social da Companhia aumentado automaticamente de
51,61% para 51,79%;

b. Ja os acionistas detentores de acdes preferenciais que ndao fazem parte desse
grupo é que serdo verdadeiramente diluidos, na medida em que as 7.912.054
acOes preferenciais pertencentes a acionistas ndo signatérios dos acordos de
acionistas, deixarao de representar participacdo equivalente a 5,22%,
passando a somar 4,25% da totalidade de acbOes de emissao da Companhia;

c. Nesse contexto, mostra-se aferivel ex ante e evidente o beneficio particular e,
portanto, o impedimento de voto para a deliberagao sobre a conversdo de
acdes a ser tomada na AGEsp daqueles acionistas que, sendo detentores de
acles ordinarias e preferenciais, venham a auferir majoracdo em sua
participacdo aciondria no capital social da Companhia pelo tdo sé fato da
aprovacao da conversao;

d. O entendimento ora defendido encontra supedaneo na jurisprudéncia da
CVM, como se observa do trecho do voto do Diretor Otdvio Yazbek, por
ocasiao do julgamento do Processo Administrativo CVM n2 RJ2009/13179, em
que é destacada situagdo anéloga a verificada no caso em aprego, no qual foi
reconhecido o impedimento de voto devido ao beneficio particular de
acionista em cujo favor militava relacao de troca de acdes:

“58. (...) Para mim, que neste ponto acompanho, ao menos em parte, as
consideracées de Erasmo Valladdo e do ex-Diretor Luis Anténio de
Sampaio Campos, ja anteriormente referidas[20], beneficio particular é
aquele que decorre do rompimento da relacdo de igualdade dos
acionistas enquanto tais. E aquilo que cria diferenciacées onde nao
ha nenhum outro fundamento juridico (que ndo o da condicido de
acionista) que as possa justificar.

59. Remeto aqui, como exemplo, ao Processo R/ 2009/5811, em que se
tratou da incorporacdo da Duratex S.A. pela Satipel Industrial S.A. Naquela
ocasido, embora eu tenha votado pela impossibilidade de realizacdo da
operagcdo nos termos em que proposta, com a fixacdo de relacées de
troca distintas para as acbées detidas pelo controlador e pelos
minoritarios, acabei por ressalvar que, caso a estrutura proposta
fosse valida (e, em conseqiiéncia, a operacdo fosse factivel), se
estaria diante _de um caso de beneficio particular. E isso
justamente porque, naquele caso, o0s _acionistas seriam
diferenciados apenas em razédo da sua situacdo de acionistas. (voto
Diretor Otavio Yazbek, Processo Administrativo CVYM n? R/2009/13179, j.
09/09/2010)”



Ndo se estd reproduzindo aqui discussao ja enfrentada pela CVM
relativamente ao impedimento de voto, em abstrato, de acionistas
preferencialistas que também detenham acdes ordinarias. Ao contrario, o
reconhecimento do impedimento de voto ora postulado estd direcionado,
especificamente, ao(s) acionista(s) que venham a obter beneficio particular,
auferindo automatica majoracdo em sua participacao acionaria sobre capital
social da Companhia apenas pelo advento da aprovacao da Proposta;

Embora a CVM ndo reconheca o impedimento de voto em abstrato dos
acionistas preferencialistas que também detenham acgdes ordinarias, os
préprios precedentes que assim decidem sdo expressos em fazer ressalva
quanto a aplicacao do art. 115, §12, quando forem adotados tratamentos
distintos entre os acionistas, como, por exemplo, no que toca a relacdo de
substituicdes de agdes:

“31. E certo que o interesse econémico indireto de um acionista que seja
titular de acées de mais de uma espécie e classe poderad determinar seu
voto em favor da deliberacdo que beneficiar mais intensamente a classe
ou espécie em que tenha maior participagdo.(5) Essa possibilidade ocorre
rotineiramente, mas sé encontra limite nas normas relativas ao voto
abusivo estabelecidas pelo préprio art. 115 da Lei das S.A.(6) Essa
hipétese, no entanto, difere completamente, do ponto de vista conceitual
e estrutural, dos casos de beneficio particular em que se admite o
impedimento do voto da pessoa do acionista.

32. Para citar o mesmo exemplo que o Relator, em assembléias especiais
previstas pela Lei das S.A., em que o conjunto de acionistas votantes é
determinado por sua identidade como titulares de agées prejudicadas (art.
136, § 1°) ou resgatadas (art. 44, § 6°), todos os acionistas titulares das
prejudicadas ou resgatadas podem votar, mesmo que sejam titulares de
acbes de outras espécies ou classes que pudessem, indiretamente,
beneficiar-se da deliberagdo.

33. A norma do art. 136, § 1°, mesmo referindo-se a acionistas
prejudicados ("interessados", na redacgao original da lei),(7) ndo afastou o
voto do acionista prejudicado que fosse, por outro lado, beneficiado na
qualidade de titular de acbes ordindrias (ou de outra classe de
preferenciais). Ao contrdrio, simplesmente estatuiu a necessidade de
aprovagado "por titulares de mais da metade de cada classe de agbes
preferenciais prejudicadas", isto é, ao conjunto de acionistas prejudicados
nessa qualidade de acionistas.

34. Alids, poder-se-ia legitimamente arglir, a propdsito do acerto do
Parecer de Orientagcdo 34, que quando a Lei das S.A. quis submeter a
deliberagdo da assembléia geral a uma assembléia especial de acionistas
prejudicados, ou presumidamente prejudicados, fé-lo expressamente
(respectivamente nos arts. 136, § 12 e 44, § 6°). E que, portanto, o
Parecer de Orientacdo 34 estaria criando uma nova hipdtese de
assembleia especial, sem que a lei o autorizasse.

35. Uma tal critica ndo deveria ser acolhida, a meu juizo, porque as
normas citadas identificaram situagées rotineiras nas companhias, e por
isso foram capazes de estabelecer a necessidade de assembléia especial.
A lei tentou dizé-lo, no art. 136, Il, da maneira mais genérica possivel
(alteracdo nas preferéncias ou vantagens das acdes preferenciais),
exigindo o quorum qualificado e a assembléia especial. Excepcionou,
segundo a interpretagdo da doutrina majoritaria quanto aos termos do art.
224 da Lei das S.A., e o prdprio teor da Instrucdo 319/99, a hipdtese de
extincdo de preferéncias ou vantagens por incorporacdo. Mas nao
afastou a incidéncia da regra do § 1° do art. 115 quando "os
critérios utilizados para determinar as relacées de substituicao"
forem distintos, e ndo objetivos, em beneficio de uma espécie ou
classe, e em detrimento da outra - Grifou-se. (Colegiado da CVM, voto
Diretor Otdvio Yazbek, Processo Administrativo CVM n? RJ2006/6785, j.
25/09/2006)”. (grifos do Requerentes)

Valendo-se na licdo do doutrinador Alfredo Lamy Filho, o Diretor Marcelo
Fernandez Trindade esclarece que, nos caso em que a relacdo de troca de
acdes apresenta critérios distintos e, em especial, tal distincdo ndo se mostrar
objetiva - justamente o que se verifica no caso em apreco -, ndo pode ser
admitida a participacdo daquele que poderd auferir beneficio particular e
impor prejuizo a outros acionistas, in verbis:

“Veja-se que o Parecer de Orientacdo 34 néo considerou que uma tal
deliberagdo seja ilegal - o que iria de encontro a prdpria sistematica do art.
115 da Lei da S.A., que permite a deliberacdo, desde que ndo vote o
impedido. Mais: o Parecer de Orientacdo 34 nem mesmo considerou que
haveria impedimento de voto sempre que houvesse um beneficio para
uma espécie ou uma ou algumas classes de ag¢des. O voto foi considerado
impedido apenas quando o tratamento mais vantajoso ndo decorrer de
critério objetivo, nos termos do Parecer. Nada obstante, ao menos uma
opinido muito abalizada poderia ser considerada como entendendo pela
ilegalidade dessa espécie de operacdo. Com efeito, é conhecida a opinido
do Prof. Alfredo Lamy Filho sobre operacdo de incorporacdo de controlada
por sociedade controladora, em que os ativos desta ultima eram
exclusivamente as acdes da incorporada, mas em que foi estabelecida
avaliacao diversa para o mesmo bem (a sociedade controlada) no
patriménio da incorporadora e no dos sécios da incorporada. O Prof.
Lamy cita Santagata, para quem o controlador "ndo esta impedido de
votar a deliberacdo da incorporacéo ..., TODAVIA, QUANTO A FIXACAO
DA RELACAO DE TROCA ...DEVE O MAJORITARIO ABSTERSE DE
CAUSAR DANO A MINORIA". A partir dai, o Prof. Lamy afirma que "a
deliberagdo da incorporacéo é tida como inquestiondvel (ato discricionario)
mas nao a relacdao de troca de acdées, ou a avaliacdo dos



patrimoénios, que deve guardar absoluta equidade para nao resulta
gravosa para a minoria". Prossegue o Professor Lamy: "A lei nao
admite - nem poderia admitir - que a acao do controlador tenha um
valor (patriménio + agio) e a do minoritario valha, apenas, o
patrimoénio liquido, estabelecendo-se a relacdao de troca de acées
com base em dois valores diversos para um mesmo bem". Segundo
o Prof. Lamy, a permitir-se tais operacées, "estaria aberta uma via
real para a fraude e a opressao dos minoritarios: bastaria que o
controlador contabilizasse um grande &gio (verdadeiro ou
simulado) na aquisicdo das acdées para, com a consequente
incorporacdo da controlada anular, ou reduzir, participacao
daqueles minoritarios." A conclusdo do Prof. Lamy é a de que, em casos
tais, a avaliacdo a precos de mercado determinada pelo art. 264 da Lei
das S.A. ndo estara correta se considerar tais valores dispares para o
mesmo_ativo, e portanto considera ilegal a deliberacdo que aprovar tal
avaliacdo (A relacdo de substituicdo de ag¢bes na incorporacdo de
subsididria, in A Lei das S.A., com J.L. Bulhées Pedreira, vol. I, rio de
Janeiro: Renovar, 22 ed., 1996, pp. 572/584)."”

Em tal precedente, prevaleceu o voto do Diretor Marcelo Fernandez Trindade
pelo fato de que o caso analisado retratava circunstéancia em que as agdes
ordindrias estavam impedidas de votar. Pela maioria do Colegiado da CVM,
assentou-se a decisao no entendimento de que “nos casos do Parecer de
Orientacao 34/06, os acionistas titulares de acdes preferenciais poderao
votar, ainda que também sejam titulares de a¢des ordindrias, quando estas,
por for¢ca do § 12 do art. 115 da Lei 6.404/76, e na forma do referido Parecer
de Orientacéo, estiverem impedidas de votar”;

Nao obstante, no que toca a questdo que interessa ao caso ora em analise,
observe-se que o posicionamento adotado pelo Diretor Marcelo Fernandez
Trindade, quanto ao impedimento de voto decorrente de beneficio, filia-se ao
defendido pelo Diretor Relator daquele processo, Pedro Oliva Marcilio de
Sousa, para quem:

“08. De uma maneira geral, "interesse particular' vem sendo entendido
como um beneficio a determinado acionista, nesta qualidade (ou seja, ndo
se trata de outros beneficios que um acionista pode receber como
contraparte em contrato com a companhia ou como administrador dela ou
por qualquer outra forma que ndo em decorréncia de sua qualidade de
acionista). Trajano Miranda Valverde(2), por exemplo, dizia, comentando o
Decreto-Lei 2.627/40:

"Se - para exemplificar - a assembléia geral resolve atribuir (art. 87,
pardg. Unico, g) uma bonificacdo a determinados acionistas, por este ou
aquele motivo ndo poderao eles, como diretamente interessados, tomar
parte nessa deliberacdo. Esta, com efeito, vird beneficid-los de modo
particular, quebrando, ainda que justo seja o tratamento, e a lei o permita,
a regra de igualdade de tratamento para todos os acionistas da mesma
classe ou categoria (art.78). A vantagem conferida a um ou mais
acionistas, comumente, consiste em uma participacdo nos lucros liquidos
da sociedade, durante certo tempo, ou no direito, algumas vezes
extensivo aos herdeiros, de receber determinada soma, por més, ou
anualmente, a titulo de pensdo ou aposentadoria. Representa quase
sempre, a recompensa pelos trabalhos ou servicos prestados pelo
acionista a companhia" (Sociedade por Ac¢bes, vol. Ill. Rio de Janeiro:
Forense, 1959, pg.67)

09. O PO 34/06 foi editado, justamente, respeitando esse entendimento
que vem sendo repetido através dos tempos pela doutrina e legislacédo
brasileira: se uma deliberacdo assemblear pode atribuir a um ou mais
acionistas um beneficio usufruivel na qualidade de acionista (usualmente
maior participacdo no capital social ou no direito ao recebimento de
dividendos), os beneficiados ndo participam da votacao.

10. O PO 34/06 trata diretamente de reestruturagcées societdrias como a
que a Companhia pretende implementar, na qual o beneficio particular
adviria de atribuicdo, ao acionista controlador, de uma participacdo maior
no capital da sociedade resultante (ou remanescente) da Reestruturagdo
Societaria do que o percentual entregue por esse acionista. Também o
acionista ordindrio ndo controlador teria um beneficio particular da mesma
natureza, mas em um percentual inferior ao conferido ao acionista
controlador. O "custo" desses beneficios seria suportado pelos
acionistas preferenciais que receberiam uma participacao no
capital social da sociedade resultante inferior a que ele teria
entregue. Tudo isso sem que um critério objetivo conseguisse
conferir valores diferentes a participacdo de cada um desses
acionistas e, portanto, transformar o que seria "beneficio
particular' em atribuicao correta de valor.

11.Assim, para saber se acionistas titulares de acbes ordindrias e
preferenciais poderdo votar na Assembléia é preciso saber se o "beneficio
particular" estd sendo a ele atribuido ou ndo. Existirdo casos em que
essa resposta é afirmativa e outros em que a resposta é negativa:
se o "beneficio" recebido em decorréncia da titularidade do
conjunto de suas acées ordinarias for inferior (ou igual) ao "custo"
incorrido em decorréncia da titularidade do conjunto de suas acées
preferenciais, o acionista nao tera "beneficio particular", pois tera
suportado, ele proprio o "custo" de seu "beneficio". Caso, no
entanto, o "beneficio" recebido seja superior ao "custo" (e,
portanto, ele venha a possuir, apos a Reestruturacdo Societaria
parcela maior do capital social da companhia resultante) tem-se
que o acionista nao podera votar, pois esta recebendo um



"beneficio particular' em decorréncia da deliberacao assemblear.

12. E possivel confundir a explicacdo acima com a que se enfrenta na
discussdo do "conflito formal vs. substancial" e a conseqliiente querela
relativa a revisdo ex-ante/ex-post da deliberacdo assemblear. Ndo é isso,
no entanto, o que ocorreria. No caso, estar-se-ia apenas a averiguar,
tendo em vista a situacdo particular de cada acionista, se a sua
situacdo, com relacdo a deliberacdo, resulta em beneficio
particular ou nao. Alids, justamente em razdo de o beneficio ser
particular é que ndo se pode aplicar uma regra geral(3).

13. Ndo acho, também, que se deva comparar a situacdo do "beneficio
particular" a da deliberagdo em assembléia especial de acionistas
preferenciais, prevista no art. 136, §1°, na qual votam todos os acionistas
preferenciais habilitados (i.e., aqueles que tenham sido prejudicados pela
deliberacdo dos acionistas votantes ordindrios), mesmo que sejam
titulares de acbes com direito a voto ou de ac¢bes preferenciais
beneficiadas com a deliberacdo ou nao prejudicadas. Isso porque esse
direito de voto € atribuido ao titular da acdo, como um grupo ou classe
homogéneo. No caso do "beneficio particular", a situacdo é diversa: mira-
se a pessoa que se beneficiou, o impacto que a deliberacdo tem sobre o
acionista e ndo sobre a acdo (como no caso da assembléia especial de
acionistas preferenciais(4)). O interesse é sempre o interesse individual
(particular) do acionista, e ndo o seu interesse como integrante de uma
espécie de acionistas (direito de um grupo), como no caso da assembléia
especial de acionistas preferenciais.

14. Reconhego, no entanto, que esse posicionamento traz uma

dificuldade pratica: como serd feito o controle de quem tem ou né&o
interesse particular?
15. Em primeiro lugar, é o proprio acionista que deve fazer essa
averiguacdo, pois é ele que mais facilmente tera condicées de saber se
pode ou nao ser beneficiado de modo particular pela deliberacdo. Mesmo
controle, no entanto, pode ser feito pela mesa da assembléia, isso porque
podera cotejar os votantes com a lista de acionistas ordindrios e, a partir
desses dados, calcular a existéncia de beneficio particular em cada caso,
aplicando-se a relacdo de substituicdo.

16. Noto que, no caso concreto, a mesa da assembléia ja ira cotejar a lista
de votantes com a lista de ADRs alienados ou cancelados, apds a Data de
Registro, conforme explicou a Companhia na resposta aos meus
questionamentos, o que ja a obrigara a ter procedimentos de controle de
voto na prépria assembléia.

17. Pelos motivos acima, entendo que sé poderdo votar na
assembléia, os titulares de acées preferenciais e ordindrias que, ao
final da reestruturacdo societdria venham a ser titulares de um
percentual de acées igual ou inferior ao que ja detenham quando
da assembléia, excluindo-se do processo de votacdo todos os
acionistas que, sendo titulares de acoées preferenciais e ordinarias,
venham a aumentar sua participacdo no capital social, com a
aprovacao da reestruturacdo societdria, pois isso lhes conferiria
um "beneficio particular".

j. Tendo em vista que a conversdo de acles insita a Proposta estabelece
tratamento diferenciado entre os acionistas, resultando da sua aprovacao
automatica majoracao de participagdo societédria sobre o capital social da
Companhia a determinados acionistas - a exemplo dos administradores e
Controladores da Companhia -, tem aplicagao o entendimento defendido no
ambito da CVM de impedimento de voto dos acionistas que possam vir a
auferir beneficio particular desta circunstancia, na forma do art. 115, §1° da
Lei n2 6.404/76; e

k. Ante todo o exposto e com fulcro no ja invocado art. 115, §12 da Lei n?
6.404/76, sendo inequivoco o beneficio particular que alcancardao os
acionistas titulares de acdes preferenciais que, sendo também detentores de
acdes ordinarias, venham a auferir majoracdo de sua participacdo aciondaria
pela mera aprovacao da Proposta, a exemplo do que ocorreria com os
signatérios dos acordos de acionistas e dos administradores da Companhia,
impoe-se a manifestacao da CVM acerca do impedimento de voto na AGEsp,
em particular, dos acionistas que estejam em tais circunstancias.

1.2 DA MANIFESTACAO DA COMPANHIA

12. Em 24.12.2020, foi encaminhado o Oficio n? 217/2020/CVM/SEP/GEA-4
a Dimed (doc. 1145601), solicitando sua manifestacdo acerca do pedido em tela.

13. Em 27.11.2020, a Companhia manifestou-se pela improcedéncia dos
argumentos trazidos pelos Requerentes no pedido de interrupgao, apresentando,
em linhas gerais, as consideracdes a seguir explicitadas (doc. 1147097).

Acordo de Acionistas

14. Com relagdo as consideragdes juridicas feitas pelos Requerentes a
respeito da extensao dos efeitos do acordo de acionistas a seus signatarios, a



Companhia esclareceu que:

a. Jamais fez qualquer afirmagao no sentido de que as disposi¢cdes do acordo de
acionistas seriam oponiveis a acionistas nao-signatarios ou pretendeu que a
relagcdo de conversao fosse, de qualquer forma, “imposta” aos acionistas em
decorréncia do referido acordo de acionistas;

b. A mengado ao acordo de acionistas foi consignada em ata de reunido do
Conselho de Administracdo, meramente como reflexo das discussdes havidas
pelos conselheiros no ambito da avaliacdo da adequacdo da relacao de
conversao, tanto por representar uma sinalizacao de intengcao por parte dos
acionistas controladores, como por demonstrar que mesmo 0s acionistas
integrantes do bloco de controle que detém acdes preferenciais aceitaram se
submeteram a relacdao de conversdo de 10N: 0,8PN;

c. A mencdo a relacdo de conversdo prevista no acordo de acionistas aplica-se
tanto em relagao ao acordo de acionistas atualmente em vigor (celebrado em
15.07.2020), quanto ao acordo de acionistas celebrado em 27.09.2019
(disponibilizado pelo Sistema Empresas.net naquela mesma data);

d. O acordo de acionistas nao integra a proposta da Administracdo e, portanto,
a discussao levantada pelos Requerentes nao guarda qualquer relacdo com
as assembleias; e

e. A conversdo das agOes preferenciais em ordinarias € uma medida que tem
por objetivo o ingresso no Novo Mercado, que a Administragcdo da Companhia
avalia ser de interesse da Companhia e, independentemente da relacao de
conversao que venha a ser adotada, a manifestacdo da Administragao
realizada no ambito da reunido de 03.11.2020 consiste em mera proposta aos
acionistas, que pode ou nao ser aceita pelos acionistas, devendo ser
deliberada nos respectivos conclaves, na forma da Lei n? 6.404/76.

Inconversibilidade de acdées preferenciais e tratamento igualitario

15. Quanto a interpretacao dada pelos Requerentes ao Estatuto Social da
Dimed, a Companhia destacou que:

a. Inexiste no regime juridico-societario brasileiro a possibilidade de insercao de
“cldusulas pétreas” no estatuto social de sociedades anénimas, estando o
estatuto sujeito a alteragdes mediante deliberacao dos acionistas em
assembleia geral, desde que observados os requisitos previstos nos arts. 135
e 136 da Lei n? 6.404/76. A propésito, a prépria CVM rejeita a ideia da
inalterabilidade de disposicées estatutdrias, as quais devem se dobrar a
deliberacao dos acionistas, como evidencia a orientacao da CVM no sentido
da inaceitabilidade do entrincheiramento das poison pills no Direito brasileiro;

b. A proposta da Administracao para a AGE prevé justamente a alteracao do art.
59, §22 do Estatuto Social e o procedimento adotado nas assembleias
convocadas observa integralmente o disposto na Lei n? 6.404/76; e

c. A referida disposicdo estatutaria, ao contrario do que afirmam repetidamente
os Requerentes ao longo do pedido de interrupcao, ndo prevé “regras de
tratamento igualitario entre agdes ordinérias e preferenciais”.

Conflito de interesses dos Administradores

16. Quanto a alegagdo de a “deliberacao” do Conselho de Administracao
teria sido tomada em “conflito de interesses”, pois a aprovacao da matéria
resultard em “beneficio particular” dos administradores, a Companhia aduz que:

a. A despeito do racional obliquo e das confusdes terminoldgicas do pedido de
interrupcao, a Companhia esclarece que nao foi tomada qualquer deliberacdo
ou aprovacao, pelo Conselho de Administragao, a respeito da conversao das
acOes, pois este tema sequer é de competéncia do Conselho de
Administracdo. O referido 6rgao fez uma proposta de conversdo, a ser
apreciada pelos acionistas nas respectivas assembleias gerais, e convocou as
assembleias, com fundamento no art. 142, inciso IV da Lei n2 6.404/76; e

b. Cabe aos acionistas — e ndo a Administracdo — decidir sobre a conversao
das acles e sobre as demais matérias objeto das respetivas ordens do dia
das assembleias convocadas. Assim, no entendimento da Companhia, nao
fazem qualquer sentido as alegacdes de atuacao em “conflito de interesses”
ou de “beneficio particular” dos administradores.

Critério de distincdao “qualitativa” entre acées ordinarias e acoes
preferenciais

17. A esse respeito, a Companhia defendeu que nao lhe cabe fazer
consideracoes sobre a diferenca qualitativa de acdes ordindrias e preferenciais,
cumprindo a cada um dos investidores essa avaliagdao, quando decidem adquirir



uma ou outra espécie. Defende que, embora os “investimentos” tenham sido os
mesmos, os direitos conferidos pelas acbes ordinarias e pelas acdes preferenciais
sdo diferentes. Em decorréncia disso, o mercado atribui diferentes valores para as
diferentes classes de acdes de emissdo da Companhia, o que se pode notar pela
diferenca histérica de cotagao entre as referidas espécies de agdes.

18. A Companhia alega que os préprios Requerentes “quando adquiriram
suas aclOes preferenciais a um valor de cotacdo substancialmente inferior ao
atribuido as acbes ordindrias, provavelmente ndo tiveram as nobres reflexées
acerca do valor “igualitario” das acbes preferenciais com as acbes ordinarias, que
ora buscam sustentar em seu Pedido de Interrupcdo. Ao contrario, sob o suposto
véu da boa governanca corporativa, buscam forcar, de forma oportunista, uma
relagdo de troca que os beneficia diretamente, a fim de realizar um ganho
financeiro de curto prazo, em prejuizo de todos os titulares de acbes ordinarias,
inclusive o grupo de acionistas minoritarios detentores de acdes ordinarias (que é
mais numeroso do que o de acionistas preferencialistas)”.

19. De acordo com a Companhia, na tentativa de demonstrar uma suposta
arbitrariedade ou falta de objetividade da relacdo de conversao objeto da
proposta, os Requerentes teriam feito “convenientes recortes temporais da
cotacdo das acdes, a fim de buscar cotacées que lhes fossem mais favoraveis”.
Afirma que, mesmo se levarmos em conta os critérios adotados pelos
Requerentes, foram encontrados descontos para as agOes preferenciais
equivalentes a 18% (média antes da divulgacao da operacao), 14,55% (apds a
divulgagao da operagdo) e 13,97% (nos ultimos 30 dias). Ou seja: mesmo se
adotarmos as janelas de cotagcao cuidadosamente escolhidas pelos requerentes,
os percentuais de desconto encontrados sdo muito mais aderentes a proposta
feita pela Administracdo (que equivaleria a um desconto de 20% em relacdo as
acoOes ordindrias) do que a relacao de conversao defendida pelos requerentes (que
equivaleria a 0% de desconto).

20. Defende que nem a Lei, nem a regulamentacdo, exigem que se faca
um recorte histérico das cotagdes para a definicdo da relagdo de conversdo, e que
essa relacdo poderia até mesmo ser proposta pelos acionistas controladores ou
por qualguer acionista titular de mais de 5% das acdes da Companhia (com
fundamento no art. 123, Paragrafo Unico, alinea “c” da Lei n? 6.404/76), sem
qualquer férmula pré-definida de calculo, cabendo sempre a assembleia (ou as
assembleias) decidir.

21. A Companhia manifesta o entendimento de que a Proposta da
Administracdo, no caso concreto, foi feita de forma fundamentada e consistente
com outros precedentes, estando as razdes da proposta devidamente explicitadas
na ata de reuniao do Conselho de Administracao do dia 03.11.2020, bem como
que o comportamento histérico das cotacdes das acdes é igualmente muito mais
aderente a proposta realizada pela Administracao do que a relacao de conversao
defendida pelos Requerentes, conforme o seguinte grafico:

Proporgdo PN/ON - Grafico Histérico
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A relacao de conversao proposta nao reflete as praticas de mercado

22. Segundo a Companhia, a Proposta da Administracdo considerou
justamente que as circunstancias do caso concreto justificariam um tratamento
que refletisse a diferenga de valor atribuida pelo mercado para as agdes ordinarias
e preferenciais, pelos motivos expostos na ata de reunido de 03.11.2020, e que tal
tratamento estaria em linha com precedentes de mercado, o que, inclusive, seria
corroborado por mais de 1/5 do total de operagdes ocorridas nos Ultimos 15 anos,
conforme indicado pelos Requerentes.

Beneficio particular, conflito de interesses e impedimento de voto

23. Sobre as alegacdes de conflito de interesses, beneficio particular e
impedimento de voto que sao feitas pelos Requerentes, a Companhia esclarece
que:

a. Nao cabe a ela determinar, defender ou se manifestar a respeito de
eventuais impedimentos dos acionistas. A Administracdo da Companhia,
seguindo sua competéncia legal, realizou apenas a convocacdo da



assembleia com vistas a, entre outras matérias, deliberar sobre a migragdo
para o Novo Mercado, apresentado sua proposta de forma devidamente
fundamentada e consistente com outros precedentes;

b. As questfes atinentes ao conflito de interesses, beneficio particular e
impedimento de voto dizem respeito as assembleias e devem ser decididas
no ambito dos respectivos conclaves, em observancia ao disposto na Lei n2
6.404/76;

c. O racional adotado no pedido de interrupcdo é extremamente confuso e, em
diversas partes, até mesmo contraditério, sobretudo ao expor os precedentes
da CVM sobre o tema. Isso porque, entre outros, (i) trata indistintamente
hipéteses de beneficio particular e conflito de interesses; (ii) utiliza
precedentes que tratam de assuntos que nao se relacionam com a conversao
de agdes (ex. casos de incorporagao, envolvendo a aplicacao do Parecer de
Orientacdo CVM n? 34, em que a relagdo de troca das agdes do acionista
controlador era diversa daquela aplicavel a todos os demais acionistas); e (iii)
cita precedentes que dizem exatamente o oposto ao que é sustentado no
Pedido de Interrupcdo (como é o caso do Processo Administrativo CVM n?
RJ2006/6785, em que a CVM entendeu que inexiste impedimento de voto em
deliberacdes em Assembleia Especial de acionistas apenas pelo fato de que
sdo detentores a um sé tempo de acdes ordinarias e preferenciais);

d. A respeito dos precedentes aplicdveis ao caso, faltou mencionar no pedido de
interrupcao, ainda, o Caso IOCHPE MAXION (Processo Administrativo CVM
n? RJ2007/0947), que tratava exatamente de uma migracao para o Novo
Mercado, em que o Colegiado da CVM deliberou “reiterar o entendimento
de que em assembléias especiais convocadas para ratificar
deliberacao de conversao de acées preferenciais em ordindrias, nao
estao impedidos de votar os acionistas titulares de acées ordindarias
de controle que detiverem acoes preferenciais, nem os demais
acionistas titulares de acées preferenciais que forem ao mesmo
tempo titulares de acées ordinarias” (grifou-se); e

e. A Companhia ndo ird se manifestar sobre o impedimento de voto dos
acionistas, pois entende que esta é uma matéria a ser tratada nos respectivos
conclaves.

24. Por fim, a Companhia conclui que a proposta de conversao de acoes e
de migracdo para o Novo Mercado estd, no entendimento da Administracao da
Companhia, alinhada com o interesse social e a Proposta da Administragao, tal
como apresentada, possui todos os elementos e justificativas necessarios para que
os acionistas possam decidir sobre as matérias constantes das ordens do dia das
respectivas assembleias, as quais teriam sido convocadas em estrita observancia
aos dispositivos legais e regulamentares aplicaveis. Conclui ainda que, em linha
com precedentes decididos pelo Colegiado, ndo cabe a CVM interromper o prazo
de antecedéncia da convocacao para analisar o voto a ser eventualmente
proferido por acionistas na assembleia, inclusive no que concerne a eventuais
impedimentos de voto (por exemplo, conflitos de interesses ou beneficio
particular)[5].

Il. DA ANALISE

Il.1. CONSIDERAGOES INICIAIS

25. Inicialmente, vale relembrar que, em 14.10.2020, a Companhia
divulgou edital de convocacao para AGE e AGESsp que se realizariam em
29.10.2020, com vistas a deliberarem, respectivamente, as seguintes matérias:
“conversdo da totalidade das acbes preferenciais de emissao da Companhia em
acbes ordindrias de emissdo da Companhia” (AGE) e “em atendimento ao
disposto no artigo 136, pardgrafo 12, da Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada ('Lei das Sociedades por Acébes'), ratificar a conversao
da totalidade das acdes preferenciais de emissdo da Companhia em acgées
ordindrias de emissdo da Companhia” (AGEsp) (docs. 1149798 e 1149803).

26. Em 15.10.2020, foram divulgadas as propostas da Administracao para
ambas as assembleias convocadas para 29.10.2020, contendo, entre outras
informacdes, o fator de conversao de 0,8 (oito décimos) de acao ordinaria para
cada 1 (uma) acao preferencial convertida (docs. 1149807 e 1149810).

27. Em 19.10.2020, os Requerentes protocolaram pedido de interrupgao
do curso do prazo de antecedéncia de convocacdo de AGE e de AGEsp
da Dimed, que se realizariam em 29.10.2020, arguindo, resumidamente, que: (i)
considerando que o Estatuto Social da Dimed estabelece que as acgdes
preferenciais serao irresgatdveis e inconversiveis em acbes ordinarias, as
propostas da Administracdo para a AGE e AGEsp nao poderiam ter sido
submetidas aos acionistas, sem que houvesse prévia deliberacdo assemblear que
aprovasse a reforma estatutéria; (ii) o edital de convocacdo da AGE ndo incluiu
dentre as matérias do dia a reforma do Estatuto Social, além do que o ato de



convocagao ndo respeitou a formalidade exigida na Lei n? 6.404/76 de que “as
reformas projetadas devem ser apontadas com precisdo, ainda que
sumariamente”, de modo a “fornecer aos acionistas o méximo de dados para que
eles comparecam a assembleia geral preparados para discutir sobre a proposta de
alteracdo estatutaria”; e (iii) ndo foram observados os deveres de fornecimento
dos documentos e informacgdes exigidos pelo artigo 11, incisos | e Il, da Instrucao
CVM n? 481/2009 (Processo Administrativo CVM n2 19957.007345/2020-75)

28. Diante da divulgacdo de Fato Relevante pela Companhia em
20.10.2020, informando o cancelamento das convocagbes para a AGE e AGEsp
que se realizariam em 29.10.2020, o referido pedido de interrupcao perdeu o seu
objeto (doc. 1145557).

29. Nao obstante, no mesmo Fato Relevante, a Companhia informou que,
apds questionamentos apresentados por alguns acionistas, estaria discutindo e
revisando os termos da proposta a ser apresentada aos seus acionistas e que iria,
nos préximos dias, realizar novas convocacbes de AGE e AGEsp, visando a
continuidade do processo de potencial conversao de suas agOes preferenciais em
acdes ordinarias e do ingresso da Companhia em um dos segmentos diferenciados
de governanga corporativa da B3.

11.2. DO PRESENTE PEDIDO

30. Cuida-se de pedido de interrupcao do curso do prazo de convocagao
das AGE e AGEsp da Dimed, previstas para se realizarem em 08.12.2020, com
fulcro no art. 124, §59, inciso Il, da Lei n? 6.404/76 e art. 32 da Instrugao CVM n?
372/02, que dispéem que qualquer acionista de companhia aberta poderé solicitar
a CVM a interrupcdo do curso do prazo de convocacao de AGE por até 15 (quinze)
dias, a fim de que a CVM conheca e analise as propostas a serem submetidas a
assembleia.

31. Os Requerentes aduzem a ilegalidade das propostas submetidas aos
acionistas ordinarios e preferencialistas da Companhia de conversao de acdes
preferenciais em ordinarias, pelos motivos ja relatados acima.

32. Adicionalmente, solicitam a manifestacdgo da CVM acerca do
impedimento de voto na AGEsp pelo beneficio particular dos signatdrios dos
acordos de acionistas, dos integrantes da Administracdo da Dimed e de todos os
acionistas detentores de acbes ordindrias e preferencias cuja aprovacdo da
Proposta resultaria na automatica majoracdo de sua participacao acionaria sobre
o capital social da Companhia (art. 115, § 12, da Lei n? 6.404/76).

33. O pedido é tempestivo, pois foi realizado em 24.11.2020, dentro do
prazo de 8 dias Uteis de antecedéncia com relacdo a data prevista para a
realizacdo das AGE e AGEsp convocadas para o dia 08.12.2020, restando
atendidos o art. 22, §22 e o0 art. 32, §32 da Instrucao CVM n? 372/02.

I1.3. DAS INFORMACOES E DOCUMENTOS APRESENTADOS PELA DIMED

34. Em 03.11.2020, a Companhia divulgou Fato Relevante, comunicando
que o seu Conselho de Administragdo autorizou, na mesma data, a convocagdo de
AGE para deliberar sobre a conversao de acdes preferenciais em acdes ordinarias
de emissdo da Companhia, na razao de 0,8 (oito décimos) de acdo ordinaria para
cada 1 (uma) acdo preferencial convertida, e sobre a migracdo da Companhia
para o segmento especial de governanca corporativa do Novo Mercado da B3,
bem como a convocagao de AGEsp para deliberar sobre a referida conversao, na
forma do art. 136, § 19, da Lei n? 6.404/76 (doc. 1148009).

35. Comunicou, ainda, que:

“Adicionalmente, a fim de permitir a Companhia aderir tdo logo possivel a
um dos seguimentos especiais de listagem da B3, sendo o objetivo e foco
principal da Companhia o ingresso no segmento denominado Novo
Mercado, o Conselho de Administracdo, ad referendum da assembleia
geral extraordindria de emissdo da Companhia, a ser oportunamente
convocada, aprovou a submissdo imediata de pedido de adesdo da
Companhia ao segmento especial de governanca corporativa do Nivel 2 da
B3.

Nada obstante, a Companhia confirma que solicitard o ingresso no
seguimento do Novo Mercado caso a unificacdo das classes de suas acdes
venha a ser aprovada nas assembleias acima referidas. As assembleias
acima mencionadas serdo oportunamente convocadas e instruidas com a
documentacdo pertinente, na forma das Instru¢cées CVM n° 480/09 e
481/09.”.

36. Segundo disposto na ata da Reunido do Conselho de Administracao
realizada em 03.11.2020, apds tomarem conhecimento das razdes apresentadas
pelo investidor, tanto em seu pleito a CVM, quanto em contatos diretos havidos
com a Administragdao da Companhia, os membros do Conselho de Administragao
consigharam entendimento e orientacao no sequinte sentido (doc. 1145558):



“1.) a Companhia deve continuar perseguindo a ado¢ao de melhores
praticas de governanga corporativa, com vistas a gerar valor para a
Companhia e, consequentemente, para todos o0s seus acionistas,
adotando medidas que sejam justificadas e consistentes com as praticas
de mercado;

2.) a definicdo de critério de conversdo das acdes preferenciais em acdes
ordindrias deve ser compativel com o valor intrinseco de cada espécie de
acdo;

3.) historicamente o mercado atribui, de forma consistente, sobrevalor as
acles ordinarias de emissdo da Companhia, quando comparadas com as
acles preferenciais, sendo justificavel a atribuicdo de relacdo de converséo
diferente de 1PN:10N;

4.) a definicdo da relacdo de conversédo deve ter em conta a existéncia dos
diferentes tipos de investidores, ndo podendo ser arbitrada de forma a
beneficiar um grupo especifico, em detrimento dos demais, sendo que a
ponderacdo desses efeitos, no caso da Companhia, tem especial
importdncia, uma vez que a Companhia possui em sua base acionaria
numero consideravelmente superior de acées ordindrias no Free Float a
acobes preferenciais e de acionistas titulares de a¢des ordindrias em relacdo
aos titulares de acbes preferenciais de emissdo da Companhia;

5.) a atribuicdo de relacdo de conversdo 1PN :10N, no caso concreto,
representaria um prémio para as acées preferenciais e significaria uma
diluicdo injustificada das acées ordinarias de emissdo da Companhia;

6.) a utilizacdo de critério de conversdo na razdo de 0,8 (oito décimos) de
acdo ordindria para cada 1 (uma) acdo preferencial convertida é
compativel com as cotagdes histdricas das a¢des preferenciais e ordindrias,
e foi sinalizada, de maneira transparente pela Companhia, em Acordos de
Acionistas firmados em 27.09.2020[6] e 15.07.2020 e divulgados ao
mercado; e

7.) a Companhia consultou seus assessores legais a respeito da correta
interpretacdo da previsdo de inconversibilidade de acbes preferenciais
prevista no Estatuto Social e obteve resposta no sentido de que a referida
inconversibilidade diz respeito a impossibilidade de conversibilidade sem
uma alteracdo estatutaria, sendo, desta forma, possivel a conversdo das
acbes preferenciais desde que haja alteracdo do estatuto social para
refletir a conversdo e que seja observado o disposto no art. 136 e §1° da
Lei 6.404/76, o que ocorrerd caso os acionistas da Companhia em suas
respectivas Assembleias aprovem a realizacdo da conversédo das agdes.”

37. Os editais de convocacao das AGE e AGEsp da Dimed para 08.12.2020
(doc. 1145555) foram divulgados pelo Sistema IPE em 05.11.2020 e publicados no
Diario Oficial do Estado do Rio Grande do Sul em 06.11.2020, portanto, com mais
de 30 dias de antecedéncia.

38. A proposta da Administragcao para a AGE, assim como a Proposta da
Administracdo para a AGEsp, também foram divulgadas em 05.11.2020 (docs.
1148018 e 1148019).

39. De acordo com o Edital da AGE, os acionistas foram convocados para
deliberarem as matérias constantes da seguinte ordem do dia:

i. Conversao da totalidade das acdes preferenciais de emissao da Companhia
em acbes ordindrias de emissdao da Companhia, na razdo de 0,8 (oito
décimos) de acdo ordinaria para cada 1 (uma) acdo preferencial convertida,
com a consequente alteragdo do estatuto social da Companhia, conforme
constante da proposta da administracdo, de modo a adequa-lo a conversdo
das acbes preferenciais de emissao da Companhia em acdes ordinarias de
emissao da Companhia;

ii. Autorizacdo para a submissdao de pedido de adesdao e/ou migracdo da
Companhia para o segmento especial de governanca corporativa da B3
denominado Novo Mercado, em caso de aprovacao da matéria (i)da ordem
do dia e de aprovacao da conversdao em Assembleia Geral Especial de
acionistas preferencialistas;

iii. Autorizagao para (a) dar seguimento ao processo de adesao da Companhia
ao segmento especial de governanca corporativa da B3 denominado Nivel 2
de Governancga Corporativa, com posterior adesao ao Novo Mercado, caso
aprovadas as matérias (i) e (ii) da ordem do dia; (b) celebrar o Contrato de
Participacdo no Nivel 2; e (c) ratificar todos os atos praticados pela
administracao para a listagem da Companhia no Nivel 2; e

iv. Autorizagao para que a administracao da Companhia tome todas as medidas
necessdrias para a implementacao das deliberacées tomadas.

40. Ainda de acordo com o Edital da AGE, em atencdo as deliberacdes
tomadas, “serd oportunamente convocada Assembleia Geral Extraordindria de
acionistas da Companhia para deliberar sobre a reforma e consolidacédo de seu
estatuto social, para fins de sua migracdo para o Nivel 2 ou para o Novo Mercado,
conforme o caso, em atendimentos as regras aplicaveis ao respectivo segmento
de listagem”.

41. Quanto a Proposta da Administracdo para a AGE, verifica-se a
prestacao, entre outras, das seguintes informacoes:



a. Considerando o objeto de deliberacdo no ambito dos itens (i) e (ii) da ordem
do dia, a AGE, em relacdo a tal deliberacdo, excepcionalmente instalar-se-4,
em primeira convocagao, com a presenca de acionistas representando, no
minimo, 2/3 (dois tercos) do capital social total com direito a voto da
Companhia e, em segunda convocagao, mediante a publicagao de novo
edital, instalar-se-4 com qualquer nUmero de acionistas presentes;

b. Desta forma, caso estejam presentes acionistas titulares de 1/4 (um quarto)
ou mais do capital social total com direito a voto da Companhia, mas em
nimero inferior a 2/3 (dois tergcos), a AGE estard instalada para fins da
deliberacdo dos itens (iii) e (iv) da ordem do dia, ficando, no entanto,
prejudicada a deliberagao a respeito dos itens (i) e (ii) da ordem do dia, sendo
necessdria nova convocacao mediante a publicacdo de novo edital para
deliberar sobre estas matérias;

c. A Administracdo propde a AGE que seja aprovada a conversdo da totalidade
das acoes preferenciais de emissdao da Companhia em acdes ordinarias, na
razdo de 0,8 (oito décimos) de acdo ordindria para cada 1 (uma) acdo
preferencial, com a consequente alteracdo do art. 52, capute §§ 12 e 29, e
art. 82, caput, do Estatuto Social da Companhia, conforme Anexo Ill e Anexo
IV da Proposta da Administracdo, elaborados em atengdo ao previsto no
art. 11, incisos | e I, da Instrucao da CVM n? 481/2009;

d. Nos termos do art. 136, §12, da Lei n® 6.404/76, a eficacia desta deliberacdo
estd sujeita a aprovacao da matéria pela AGEsp; e

e. Na hipétese de aprovagdo da Conversdo de Acdes pela AGE e pela AGEsp, os
acionistas titulares de acbes preferenciais de emissao da Companhia que se
abstiverem de votar, dissentirem da deliberacdo que aprovar a Conversao de
AcOes ou ndo comparecerem a AGEsp terdo o direito de retirar-se da
Companhia, observadas as disposicdes do art. 137 da Lei n? 6.404/76, pelo
respectivo valor patrimonial da acdo. O direito de recesso deverd ser
exercido no prazo de 30 (trinta) dias contados da data de publicagdo da ata
da AGEsp.

42. Visando o atendimento ao disposto no art. 17 e Anexo 17 da Instrucao

CVM n? 481/2009, foram apresentadas, na forma de Anexo | a Proposta da
Administracao para a AGE, as informacdes abaixo:

“(a) Descricdao pormenorizada das alteracées propostas

Propomos que as 13.485.690 (treze milhdes, quatrocentas e oitenta e
cinco mil, seiscentas e noventa) ac¢bes preferenciais de emissdo da
Companhia sejam convertidas na proporcédo de 0,8 (oito décimos) de acdo
ordindria para cada 1 (uma) acdo preferencial, de forma que o capital
social da Companhia deixe de ser dividido em acbes ordindrias e
preferenciais e passe a ser dividido, exclusivamente, em ac¢des ordinarias.

(b) Fundamentacao pormenorizada das altera¢cées propostas

A conversdo das ac6es preferenciais em acées ordindrias de emissdo da
Companhia tem por fundamento adequar as praticas de governanca da
Companhia, uniformizando o tratamento entre seus acionistas e seus
direitos.

(c) Anélise pormenorizada do impacto das alteracées propostas
sobre os titulares das acées preferenciais

Uma vez aprovada a conversdo pela AGEsp e pela AGE, os titulares de
acles preferenciais terdo sua participagdo na Companhia substituida por
acbes ordindrias, na propor¢do de 0,8 (oito décimos) de acdo ordinaria
para cada 1 (uma) acdo preferencial, e, com isso, passardo a ter o direito
de votar, em igualdade de condicbes com os demais acionistas da
Companhia, todas as matérias que forem submetidas as Assembleias
Gerais de acionistas da Companhia, participando igualmente dos lucros.

Na presente data, as acbes preferenciais da Companhia possuem as
seguintes vantagens: (a) direito ao recebimento de dividendo 10% maior
que o dividendo atribuido a cada acdo ordindria; (b) direito de participar
em igualdade de condi¢bées com as acgbes ordindrias em distribuicdo, pela
Companhia, de a¢des ou quaisquer outros titulos as vantagens, incluidos
0s casos de incorporacdo de reservas de capital; (c) prioridade no
reembolso de capital social na eventualidade de liquidacdo da Companhia;
(d) as ac¢bes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio desse
direito se a Companhia, por prazo ndo superior a 3 exercicios
consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que
fizerem jus, direito que conservardo até o pagamento, de tais dividendos
ndo forem cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em
atraso.

As preferéncias (a) e (c) originalmente atribuidas as agées preferenciais de
emissdo da Companhia ndo serdo transferidas as novas acées ordinarias
apds a conclusdo do processo de conversdo. No que tange
especificamente ao item (b), tal vantagem é garantida a todos os
acionistas; quanto ao item (d), todas as ac¢6es ordinarias tém direito a

voto, de modo que ela nédo é aplicavel.
(d) Analise pormenorizada do impacto das alteracées propostas

sobre os direitos dos titulares de outras espécies e classes de
acoes da Companhia

A conversado das acées preferenciais em ordindrias resultara na diluicdo da
participacdo dos acionistas titulares de acbées ordinarias de emissdo da



Companhia no capital votante.”

43. Visando o atendimento ao art. 11 da Instrucdao CVM n? 481/2009, foi
apresentado, na forma de Anexo IV a Proposta da Administracdo para a AGE,
quadro contendo as alteragdes propostas no art. 59, caput e §§ 12 e 22, e art. 82 do
Estatuto Social da Companhia, em versao marcada, e as correspondentes
justificativas e impactos. Especificamente quanto as alteracdes propostas no art.
592, caput e §§ 12 e 29, a Companhia informou que:

“Adequacdo do capital social da Companhia para refletir a existéncia
apenas de ag¢des ordindrias, em decorréncia da conversdo da totalidade
das acles preferenciais de emissdo da Companhia em ac¢ées ordinarias, na
razdo de 0,8 (oito décimos) de a¢do ordindria para cada 1 (uma) acdo
preferencial (“Conversao de A¢ées”).

Adicionalmente, os ajustes ao referido dispositivo contemplam o novo
valor do capital social da Companhia e o novo nimero de a¢bes ordindrias,
nominativas, escriturais e sem valor nominal, de emissdo da Companhia,
em decorréncia do aumento de capital social da Companhia, dentro do
limite do capital autorizado, aprovado em reunido do Conselho de
Administracdo realizada em 22 de julho de 2020, as quais foram objeto da
oferta publica de distribuicdo de acbes de emissdo da Companhia, com
esforcos restritos de colocacdo, realizada nos termos da Instru¢do da
Comissdo de Valores Mobilidrios n° 476, de 16 de janeiro de 2009,
conforme alterada.”.

44, De acordo com o Edital da AGEsp, os acionistas preferencialistas foram
convocados para deliberarem a seguinte matéria constante da ordem do dia: “em
atendimento ao disposto no artigo 136, paragrafo 1°, da Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das Sociedades por A¢bes”), aprovar
a conversao da totalidade das acbes preferenciais de emissdo da Companhia em
acées ordindrias de emissdo da Companhia, na razao de 0,8 (oito décimos) de
acdo ordindria para cada 1 (uma) acdo preferencial convertida, condicionada a
aprovacdo da conversédo e da respectiva alteracdo estatutdria pela Assembleia
Geral Extraordindria da Companhia.”.

45, Por sua vez, a Proposta da Administracdo para a AGEsp, além das
informacdes inerentes a participacdo dos acionistas preferencialistas no conclave,
apenas reproduziu as informacOes apresentadas na Proposta da Administracao
para a AGE.

I.3. DA ANALISE

46. Diante do relatado acima, é possivel depreender que a Administracdo
da Companhia, no seu entendimento, teria sanado as deficiéncias outrora
apontadas pelos Requerentes no pedido de interrupcao referente a AGE e AGEsp
inicialmente convocadas para o dia 29.10.2020.

47. Afinal, a redacao da ordem do dia, constante do edital de convocacgao
da AGE convocada para o dia 08.12.2020, foi adaptada de forma a prever,
juntamente com a proposta de conversdo das acles preferenciais em acdes
ordindrias, a alteragdo do Estatuto Social da Companhia. Na mesma linha, a
Proposta da Administracdo para a AGE contou com a inclusao do Anexo IV, em
atengao ao previsto no art. 11, incisos | e Il, da Instrugao CVM n2 481/2009, que
assim dispde:

“Art. 11. Sempre que a assembléia geral for convocada para reformar o
estatuto, a companhia deve

fornecer, no minimo, os seguintes documentos e informacées:

| - cdpia do estatuto social contendo, em destaque, as alteracdes
propostas; e

Il - relatdrio detalhando a origem e justificativa das alteracées propostas e
analisando os seus

efeitos juridicos e econémicos.”

48. Além disso, o Conselho de Administracao, ao deliberar sobre a matéria,
em reunido realizada em 03.11.2020 ("RCA"), fez consignar em ata os motivos
pelos quais, a seu ver, justifica-se a adocao da relacao de conversao proposta, na
proporcao de 0,8 acao ordinaria para cada 1 acao preferencial. Observa-se que a
ata da RCA, tampouco a referéncia a tal deliberacdo, constaram das Propostas da
Administracao para a AGE e AGEsp convocadas para o dia 08.12.2020.

49. A Administracdo da Dimed também busca deixar claro que a
conversao proposta tem por fundamento adequar as préaticas de governanca da
Companhia, “uniformizando o tratamento entre seus acionistas e seus direitos”,



com a consequente adesao da Companhia ao segmento Nivel 2 de governanga
corporativa da B3 e posterior adesao ao Novo Mercado.

50. Entretanto, no entendimento desta &rea técnica, a proposta
apresentada pela Administracdo da Dimed ndo se afigura transparente,
devidamente justificada e acompanhada de todas as informacdes relevantes para
a tomada de uma decisdo refletida pelos acionistas da Companhia, pelas razdes a
seguir explicitadas.

Da auséncia de critério para a relacao de conversao proposta pela
Dimed

51. Primeiramente, tem-se que a justificativa apresentada pela
Administracdo da Companhia para a relacdo de conversdo proposta aos seus
acionistas, registrada na ata da RCA de 03.11.2020, reproduzida no paragrafo
36 acima, nao apenas ndo se baseia em critério objetivamente verificavel, como
pauta-se nos pressupostos, eminentemente genéricos, de que as acdes ordinarias
e preferenciais sdo intrinseca e historicamente precificadas de forma diversa pelos
participantes do mercado, e de que a relagao de troca nao pode ser arbitrada de
forma a beneficiar um grupo especifico, em detrimento dos demais. Cita, de forma
vaga, que a razdao de conversao proposta “é compativel com as cotacbes
histéricas das acbes preferenciais e ordinarias”, e que fora sinalizada, “de maneira
transparente pela Companhia”, em acordos de acionistas firmados em
27.09.2019[7] e 15.07.2020 (Capitulo VII), divulgados ao mercado (docs.
1149606 e 1145559):

Trecho da Ata da Reunido do Conselho de Administracao realizada em
03.11.2020 (doc. 1145558)

"2.) a definigdo de critério de conversdo das a¢c6es preferenciais em agées
ordindrias deve ser compativel com o valor intrinseco de cada espécie de
acdo;

3.) historicamente o mercado atribui, de forma consistente, sobrevalor
as acoes ordinarias de emissdo da Companhia, quando comparadas com
as acbes preferenciais, sendo justificavel a atribuicao de relacdo de
conversao diferente de 1PN:10N;

4.) a definicdo da relacdo de conversédo deve ter em conta a existéncia dos
diferentes tipos de investidores, ndo podendo ser arbitrada de forma a
beneficiar um grupo especifico, em detrimento dos demais, sendo que a
ponderacdo desses efeitos, no caso da Companhia, tem especial
importédncia, uma vez que a Companhia possui em sua base aciondria
numero consideravelmente superior de acées ordindrias no Free
Float a acoes preferenciais e de acionistas titulares de ac¢oes
ordinarias em relacdo aos titulares de acées preferenciais de
emissdao da Companhia;

5.) a atribuicao de relacao de conversao 1PN :10N, no caso concreto,
representaria um prémio para as acoes preferenciais e significaria
uma diluicdo injustificada das a¢des ordindrias de emissdo da Companhia;

6.) a utilizacdao de critério de conversdo na razao de 0,8 (oito
décimos) de acéao ordindria para cada 1 (uma) acao preferencial
convertida é compativel com as cotacées historicas das acGes
preferenciais e ordindrias, e foi sinalizada, de maneira transparente pela
Companhia, em Acordos de Acionistas firmados em 27.09.2020 e
15.07.2020 e divulgados ao mercado" [grifo nosso]

Trecho do Acordo de Acionistas

“CAPITULOVII
LIOUIDEZDASACOESDACOMPANHIA
Secdo | - Liquidez das A¢ées e Conversao de A¢des

[....]

7.2. Conversao de Ac¢bes. Caso seja por qualquer motivo deliberada
uma conversdo de acgbes preferenciais em agbes ordindrias da
Companhia, inclusive no &mbito de um mecanismo de liquidez como,
exemplificativamente, a realizacdo da Oferta Qualificada, serad observada
a taxa de conversdo consoante a seguinte formula: [numero de
acbes preferenciais a serem convertidas] multiplicado por [Taxa de
Conversdo] resultaréd em [numero de ac¢bes ordindrias resultantes da
converséo].

7.2.1.A taxa de conversdo mencionada na Cldusula 7.2 acima sera de 1
(uma) acdo preferencial para cada 0,8 (oito décimos) de acgédo
ordindria (“Taxa de Conversdo”). A titulo de exemplo: 100 PN x 0,80 =
80 ON.

7.2.2.As Acbes convertidas por forca desta Clausula 7.2
permanecerdo vinculadas a este Acordo.

[....]

52. Chama a atencdo que a andlise da relacdo entre as cotacdes da acdes



ordindrias e preferenciais da Companhia se mostra, em regra, mais favoravel as
acoOes preferenciais do que a relagao de conversao proposta na operagao. Tendo
como base a data da divulgacao do fator de conversao proposto pela
Administracdo da Companhia (15.10.2020), que se deu por ocasido da divulgacao
das propostas para a AGE e AGEsp inicialmente convocadas para o dia
29.10.2020, e considerando os periodos de 30, 60 e 90 dias que antecedem essa
divulgagao, a relagao histérica observada seria em torno de 0,850N para 1 PN[8].

ACOES ON ACOES PN Relacdo PN/ON
Quantidade de acées| Volume total |Cotacdo média Quantidade de acbes | Volume total | Cotacdo média Relacao
30 dias 15.807.400 382.120.922 | 24,1735467 |30 dias 1.638.300 34.003.732 20,7555 0,8586
60 dias 49.310.900 1.242.475.821| 25,1967784 |60 dias 2.630.700 55.783.840 21,20494 0,8416
90 dias 55.527.400 1.422.124.190| 25,6112152 |90 dias 3.605.200 80.147.894 22,23119 0,8680
53. Nesse caso, tratando-se de dois papéis que apresentaram uma

relevante liquidez no periodo[9] mencionado no paragrafo anterior, a ndo adocao
do critério objetivamente verificAvel baseado em suas respectivas cotacdes
deveria ser acompanhada de fundamentos robustos, o que nao se identifica no
caso concreto.

54. Ndo obstante, como serd mencionado adiante, ndao caberia realizar,
em sede de pedido de interrupcdo, a andlise de conduta dos administradores
responsaveis pela aprovacao da proposta a ser submetida a assembleia, como
solicitam os Requerentes.

55. Especificamente quanto ao argumento de que tal relagdo de troca
teria sido sinalizada, de maneira transparente pela Dimed, por ocasido da
divulgacao dos acordos de acionistas firmados em 27.09.2019 e 15.07.2020,
cumpre observar que a Companhia, em sua manifestacdao em atencao ao Oficio n?
217/2020/CVM/SEP/GEA-4, esclareceu que teria mencionado os referidos acordos
de acionistas por representar uma sinalizagdo de intencao por parte dos acionistas
controladores, como por demonstrar que mesmo 0s acionistas integrantes do
bloco de controle que detém acdes preferenciais aceitaram se submeter a relacdo
de conversdao de 0,80N 1PN. Nado obstante, sem adentrar ao mérito das
disposigcbes ali acordadas, vale mencionar que os referidos acordos de acionistas,
ao disporem sobre tal relacdo de conversdo, também nao informam qual critério
teria sido adotado por seus signatdrios para a sua determinacdo. Destaca-se,
ainda, que tal fator de conversao foi estabelecido inicialmente no acordo de
acionistas celebrado em 27.09.2019 e mantido no acordo firmado em 15.07.2020,
divulgados, respectivamente, em 27.09.2019 e 31.07.2020.

56. Importante esclarecer que ndo se estd aqui a questionar a proposta de
relacdo de conversao adotada, mas a auséncia de justificativa, critério
objetivamente verificAvel ou estudo compativel com a natureza da proposta
apresentada a assembleia, crucial para a avaliacdo sobre a conveniéncia, a
veracidade e a razoabilidade do fator de conversao pelos acionistas da Dimed, de
forma consciente e refletida.

57. Afinal, é notério que, em operacdes dessa natureza, a relacdo de
conversao proposta consiste em fator sensivel aos acionistas, por refletir
diretamente na participagcdo por eles detida e nos direitos e vantagens atribuidos,
razao pela qual se faz primordial que a tomada de decisdo seja realizada de posse
de todas as informagdes relevantes para a matéria.

58. Ocorre que as Propostas da Administracao para a AGE e a AGEsp da
Dimed, convocadas para o dia 08.12.2020, sequer informam um critério para a
determinacdo da relacao de conversao, tampouco a justificativa para a adogdo do
referido critério, como expressamente se orienta no item 7.4 do OFICIO
CIRCULAR/CVM/SEP/N? 2/2020.

59. Como se sabe, anualmente, esta Superintendéncia de Relacdes com
Empresas - SEP emite Oficio Circular, contendo orientacdes gerais sobre os
procedimentos a serem observados no envio de informacdes periddicas e
eventuais, como sobre interpretacdes dadas pelo Colegiado da CVM e pela SEP
relativamente a aspectos relevantes da legislacdo e regulamentacdo societdria
que devem ser considerados pelos emissores quando da realizagao de
determinadas operacdes. Por meio deste expediente, a SEP pretende ainda
fomentar a divulgacdo das informacdes societdrias de forma coerente com as
melhores praticas de governanca corporativa, visando a transparéncia e a
equidade no relacionamento com os investidores e o mercado, bem como
minimizar eventuais desvios e, consequentemente, reduzir a necessidade de
formulacdo de exigéncias e a aplicacdao de multas cominatérias e de penalidades.

60. O art. 17 da Instrucdo CVM n2 481/2009 é expresso ao dispor que,
sempre que uma assembleia de acionistas, geral ou especial, for convocada para
deliberar sobre a alteracao nas preferéncias, vantagens ou condicdes de resgate
ou amortizacao das acdes preferenciais, a companhia deve fornecer, no minimo,
as informacdes indicadas no Anexo 17, dentre as quais destacamos a descricdo e
a fundamentagao, pormenorizada, das alteragbes propostas, o que, por razdes
Obvias, abrange as informacdes acerca do critério adotado para embasar a
relacao de conversdo sugerida, bem como a justificativa para a sua adogdo.

61. A titulo de exemplo, podemos citar as propostas da administracao
referentes as operacdes de conversao de acles preferenciais realizadas pelas




companhias Jereissati Participacdes S.A., Vale S.A. e Tim Participagdes S.A., para
as assembleias gerais convocadas, respectivamente, para 18.01.2018, 18.10.2017
e 22.06.2011, no ambito das quais igualmente foi proposta aos acionistas relacdo
de troca diferente da proporcao de 1PN : 10N.

62. A Jeiressati, ao dispor sobre a relacao de conversao sugerida (1PN :
0,90N), informou que adotou como critério a relacdo entre os precos médios
ponderados por volume (VWAP) das acOes ordindrias e preferenciais de emissao
da Jeiressati nos 150 pregdes anteriores a 15.12.2017, data de divulgacao do
Fato Relevante que anunciou a aprovagdao da conversao de agles pelo Conselho
de Administracdo, considerando-se apenas, dentre esses pregdes, aqueles em
que a MLFT3 foi negociada, periodo esse considerado adequado para evitar
que flutuagdes anormais de precos pudessem influir na relagdo proposta. A Vale
S.A. informou que adotou a mesma razao adotada na conversdo voluntéria
aprovada em AGE da companhia realizada em 27.06.2017 (1PNA : 0,93420N), isto
é, o preco de fechamento das acOes ordindrias e preferenciais de emissdo da
Vale, apurado com base na média dos Ultimos 30 (trinta) pregdes da Bolsa
anteriores a 17.02.2017 (inclusive), ponderada pelo volume de agGes negociado
nos referidos pregdes. Por sua vez, a TIM informou que adotou como critério (para
a relacao de 1PN : 0,84060N) a média ponderada dos precos de mercado das
acles ordinarias e preferenciais de emissdo da companhia nos 60 dias anteriores
a, e incluindo o pregao de, 04.05.2011, com base em estudo preparado por
assessor financeiro da companhia contratado para esse fim, o qual foi anexado a
proposta apresentada aos acionistas.

63. Inclusive, por ocasido da andlise de pedido de interrupcao do prazo de
convocacao da AGE referente a proposta de conversdo voluntaria das acdes de
emissao da Vale S.A., o Colegiado acompanhou o entendimento da SEP, entre
outros, pela inexisténcia de elementos para concluir que a relacdao de troca
proposta para a conversdo de acbes teria sido estipulada para beneficiar
determinada classe de agao em detrimento de outra, especialmente considerando
que: (a) a utilizacdo de cotagdo das acbes em bolsa, com elevada liquidez e
dispersdo, seria um critério objetivamente verificavel; e (b) a média verificada no
periodo de 30 (trinta) dias foi menos desfavoravel as acdes preferenciais do que o
resultado em periodos maiores, de 60 (sessenta) ou 90 (noventa) dias (Processo
Administrativo CVM n? 19957.005870/2017-51, julgado em 23.06.2017).

64. No presente caso, contudo, verifica-se que as Propostas da
Administracao para a AGE e a AGEsp da Dimed, ainda que contemplem anexo
referente ao art. 17 e Anexo 17 da Instrucao CVM n? 481/2009, limitam-se a
informar que a relagdo de conversdo proposta é de 0,8 agdo ordindria para cada 1
acao preferencial, ndo trazendo qualquer informacao acerca do critério adotado
para a sua afericao.

Da proposta de alteracao estatutaria

65. Outro ponto que merece atencdo diz respeito a ordem do dia das
matérias a serem submetidas a deliberacdo dos acionistas em ambas as
assembleias.

66. Como visto, por ocasiao da convocacao da AGE a se realizar em
08.12.2020, a Companhia buscou incluir a proposta de alteracdo do Estatuto
Social, inexistente por ocasiao da convocacao da AGE de 29.10.2020, da seguinte
forma: “(i)Conversdo da totalidade das acbes preferenciais de emissdo da
Companhia em agébes ordindrias de emissdo da Companhia, na razdo de 0,8 (oito
décimos) de acdo ordindria para cada 1 (uma) acdo preferencial convertida, com
a consequente alteracao do estatuto social da Companhia, conforme
constante da proposta da administracdao, de modo a adequa-lo a
conversao das acoes preferenciais de emissao da Companhia em acbes
ordindrias de emissao da Companhia;”. (grifamos).

67. Por sua vez, na Proposta da Administragcdao para a AGE, a Companhia
informa o que se segue:

“A Administracdo propdée a AGE que seja aprovada a conversdo da
totalidade das ac¢bes preferenciais de emissdo da Companhia em agbes
ordindrias, na razdo de 0,8 (oito décimos) de acdo ordindria para cada 1
(uma) acdo preferencial (“Conversdo de Acbes”), com a consequente
alteracdo do artigo 52, caput e paragrafos 12 e 29, e artigo 89,
caput, do estatuto social da Companhia, conforme Anexo Ill e
Anexo IV desta Proposta da Administracao, elaborados em atencao
ao previsto no artigo 11, incisos I e 1l, da Instrucao da CVM n?2 481,
de 17 de dezembro de 2009, conforme alterada (“Instrucdo CVM 481").”
(grifamos).

68. Quanto ao Edital da AGEsp convocada para 08.12.2020, consta a
seguinte ordem do dia: “em atendimento ao disposto no artigo 136, pardgrafo 1°,
da Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, conforme alterada (“Lei das
Sociedades por Ac¢bes”), aprovar a conversdao da totalidade das ac¢des
preferenciais de emissdao da Companhia em acgdles ordindrias de emissdo da
Companhia, na razdo de 0,8 (oito décimos) de a¢do ordindria para cada 1 (uma)
acdo preferencial convertida, condicionada a aprovacdo da converséao e da



respectiva alteracao estatutaria pela Assembleia Geral Extraordinaria da
Companhia”.

69. Em sua manifestacdo acerca da inconversibilidade das acbes
preferenciais em acles ordindrias, estabelecida no art. 52, §29, alinea “e” do
Estatuto Social da Dimed, a Companhia destacou basicamente que: (i) ao contrdrio
do que fariam supor os Requerentes, inexiste no regime juridico-societario
brasileiro a possibilidade de insercdo de “cldusulas pétreas” no estatuto social de
sociedades andnimas, estando o estatuto sujeito a alteragdbes mediante
deliberacao dos acionistas em assembleia geral, desde que observados os
requisitos previstos nos arts. 135 e 136 da Lei 6.404/76; (ii) a proposta da
administracao para a AGE prevé justamente a alteracao do paragrafo segundo do
art. 52 do Estatuto Social e o procedimento adotado nas assembleias convocadas
observa integralmente o disposto na Lei n? 6.404/76.

70. De fato, a Lei n® 6.404/76 permite a deliberacdo, em sede de AGE, da
reforma do estatuto social de sociedades an6nimas, incluindo a alteragéo nas
preferéncias, vantagens e condicées de resgate ou amortizacdo de uma ou mais
classes de acdes preferenciais, observando-se os limites impostos no art. 109 e o
quérum qualificado estabelecido no art. 136, inciso 1I[10]. Ainda nos termos da Lei
(art. 136, §19), a eficacia dessa deliberacao depende de “prévia aprovacdo ou da
ratificagdo, em prazo improrrogdvel de um ano, por titulares de mais da metade
de cada classe de acbes preferenciais prejudicadas, reunidos em assembléia
especial convocada pelos administradores e instalada com as formalidades desta
Lei”.

71. Contudo, nao nos parece que os Requerentes, em seu expediente,
estejam a alegar que a inconversibilidade das acdes preferenciais, expressamente
prevista no Estatuto Social da Dimed, constitui cldusula pétrea, como entendido
pela Companhia. Ao nosso ver, o que se questiona é a submissao da proposta de
conversao das acbes preferenciais em ordindrias sem a prévia aprovacao, em
sede de AGE e ratificada em AGEsp, de alteracdo do Estatuto Social da Dimed
especificamente no que tange a vantagem estabelecida em seu art. 52, §22, alinea
“e”, qual seja: a inconversibilidade das acOes preferenciais em acdes ordinarias.

72. Salienta-se que ndo se trata aqui da exigéncia de prévia alteracao
estatutdria prevendo a conversdo de agdes preferenciais em ordinarias, para que
a AGE possa, em seguida, deliberar sobre a conversdao em si mesma. Afinal, a esse
respeito, j& se manifestou o Colegiado da CVM nos autos do Processo
Administrativo CVM n2 RJ2007/0947 (julgado em 22.05.2007), nos termos do voto
proferido pelo Presidente Marcelo Trindade, in verbis:

“Assim, também voto para deixar expresso o entendimento de que néo é
necessdria a prévia existéncia de clausula estatutdria prevendo a
possibilidade de conversdo de acbes preferenciais em ordinarias para que
tal conversado possa ser deliberada pela assembléia geral, sem prejuizo da
necessidade de ratificacdo pela assembléia especial dos titulares de a¢cdes
preferenciais.”.

73. No caso concreto, o Estatuto Social da Dimed vai muito além da
auséncia de previsdo da possibilidade de conversdao de acles preferenciais em
ordindrias, que, como visto, ndo é exigida para fins da submissdo da proposta de
conversao aos seus acionistas. Em verdade, o Estatuto Social da Companhia
estabelece, dentre as vantagens atribuidas as acdes preferenciais de sua emissdo,
a condicdo de inconversiveis em acdes ordindrias:

“Artigo 5°. O capital social é de R$ 432.000.000,00 (quatrocentos e trinta
e dois milhées de reais) representado por 121.994.700 (cento e vinte e
um milhdes, novecentas e noventa e quatro mil e setecentas) agbes
ordindrias e 13.485.690 (treze milhGes, quatrocentas e oitenta e cinco mil,
seiscentas e noventa) acbes preferenciais, todas sem valor nominal.

(..)

Paragrafo Segundo. As acébes preferenciais terdo as seguintes
caracteristicas e vantagens:

(...)

e) as acles Preferenciais serdo irresgataveis e inconversiveis em acoes
Ordinarias.” (grifamos).

74. Nesse sentido, entendemos que assiste razao aos Requerentes ao
guestionarem a necessidade de prévia reforma do Estatuto Social da Dimed,
especificamente quanto a exclusao da vantagem concedida as acdes preferenciais
de inconversibilidade em acdes ordindrias, para, posteriormente, ser deliberada a
proposta da conversao em si, observado o disposto nos arts. 135 e 136 da Lei n?
6.404/76.

75. Vale dizer, ao contrario do constante dos editais de convocacao, bem
como das Propostas da Administracao da Dimed, para ambas as assembleias
convocadas para o dia 08.12.2020, a alteragdo de seu Estatuto Social,
estritamente a alinea “e” do §22 do art. 52, ndo consiste em mera consequéncia da
necessidade de adequacdo do capital social para refletir a existéncia de apenas
acoOes ordindrias, decorrente da aprovacao da conversao das acbes preferenciais,
na forma proposta. Tal alteracdo, em especifico, deve preceder a deliberacao



acerca da proposta de conversdo propriamente dita.

76. Inclusive, chama a atencao o fato de a Proposta da Administracao para
a AGE, ao dispor sobre as atuais vantagens atribuidas as acdes preferenciais,
informar apenas as vantagens previstas nas alineas “a” a “d” do §2° do art. 52 do
Estatuto Social, omitindo exatamente a inconversibilidade das acdes preferenciais
em acdes ordinarias, disposta na alinea “e” do mesmo dispositivo estatutario
(Anexo | - InformacOes exigidas em decorréncia da conversdao de acdes
preferenciais em agdes ordinarias - Anexo 17 da Instrucdo CVM n¢ 481/2009).

77. A esse respeito, ndao vislumbramos ébice a que ambas as propostas
sejam objeto de deliberagao no mesmo conclave. Entretanto, devem constar de
itens especificos da ordem do dia, observando-se que, uma vez rejeitada a
proposta de alteracao do Estatuto Social da Companhia para fins da exclusdo da
previsdao de inconversibilidade das acdes preferenciais em acdes ordindrias,
restard prejudicada a deliberacao acerca da conversao das acdes em si. Deve-se,
ainda, observar os estritos termos dos arts. 135 e 136 da Lei n® 6.404/76, assim
como dos arts. 11 e 17 da Instrucao CVM n2 481/2009.

Da eventual violacao dos deveres fiduciarios pelos Administradores da
Dimed

78. Ainda no escopo de seu pedido de interrupcao do prazo de convocacao
da AGE e AGEsp da Dimed, os Requerentes aduzem eventual violagdo, por parte
dos Administradores da Dimed, dos deveres fiduciarios a eles atribuidos pela Lei n?
6.404/76. Também criticam a adocao, pela Companhia, de medidas que, a seu ver,
teriam afetado a diferenca de cotacdo entre as espécies das acOes de sua
emissdo, “tornando ainda mais grave o déficit informacional dos acionistas para
fins de apreciacdo da Proposta e mais evidente a diluicdo injustificada que sera
imposta aos acionistas preferencialistas”.

79. Ocorre que esta nao é a seara propria para a andlise de alegacdes
dessa natureza, considerando os limites legalmente estritos do procedimento
previsto no art. 124, §52, da Lei n® 6.404/76 e na Instrucao CVM n? 372/02,
notadamente o exiguo espaco de tempo de andlise de pedido de interrupcao de
assembleia, bem como o fato de ndo ser possivel formar, de plano, conviccao
acerca das alegacOes de que se cuida, que, inclusive, podem eventualmente
abranger a analise por mais de uma darea técnica da CVM.

80. A despeito disso, vale a pena salientar que, especificamente quanto a
alegacao de eventual violagdo da obrigacao de divulgacao ao mercado de fato
relevante acerca do fator de conversao e até mesmo do préprio acordo de
acionistas, na forma da Instrugcdo CVM n? 358/2002, principalmente no contexto da
Oferta Publica realizada em julho de 2020 (com esforcos restritos de colocacao),
observamos que o questionamento se pauta na premissa equivocada de que a
cldusula 7.2 do acordo de acionistas (que prevé o fator de conversao de 0,80N : 1
PN) teria sido incluida no acordo de acionistas celebrado em 15.07.2020 e
divulgado somente em 31.07.2020. Entretanto, tal cldusula foi acordada pelos
signatédrios do acordo de acionistas em 27.09.2019, conforme documento
divulgado a época.

Da solicitacdao de manifestacao da CVM acerca do impedimento de voto

81. Finalmente, como relatado acima, os Requerentes também solicitam a
manifestacdo da CVM acerca do impedimento de voto, na deliberagdo na AGEsp,
de acionistas detentores de acdes ordindrias que, a seu ver, teriam beneficio
particular direto e imediato da aprovacao da proposta pelos preferencialistas. De
acordo com os Requerentes, tendo em vista que a conversao de acdes insita a
Proposta vem a estabelecer tratamento diferenciado entre os acionistas
(decorrente do fator de conversdo de 1PN : 0,8 ON), resultando da sua aprovagao
automatica majoracdo de participacdo societaria sobre o capital social da
Companhia a determinados acionistas - a exemplo dos administradores e
Controladores da Companhia -, teria aplicacdo o entendimento defendido no
ambito da CVM de impedimento de voto dos acionistas que possam vir a auferir
beneficio particular desta circunstancia, na forma do art. 115, §1°2 da Lei n?
6.404/76.

82. A esse respeito, observamos que esta CVM ja consolidou o
entendimento de que a andlise do pedido de interrupcao de prazo da AGE ndo
seria o foro adequado para se discutir a aptidao para o voto de acionistas, dada a
necessidade de aprofundamento da questdo de fato e de direito sobre a matéria,
cumprindo aos préprios acionistas realizarem esta avaliacdo, devendo, se for o
caso, abster-se nesta votacdo, sob pena de macular o processo decisério da
assembleia e sujeitarem-se a eventual responsabilizacdo por parte da CVM (Vide,
por exemplo, as manifestagdes desta SEP e as decisdes do Colegiado tomadas no
ambito dos seguintes Processos Administrativos CVM n25 19957.007951/2019-57
(julgado em 28.08.2019), 19957.003229/2017-81 (julgado em 12.04.2017),
RJ2015/2464 (julgado em 31.03.2015), Processo RJ2014/5109 (julgado em
10.06.2014), RJ2012/14312 e RJ2012/14317 (julgados em 30.11.2012), RJ2007/8844



(julgado em 23.07.2007) e RJ2007/3453 (julgado em 18.04.2007).

83. Assim, qualquer conclusao desta CVM quanto a eventual conflito de
interesses ou beneficio particular dos acionistas detentores de acdes ordinarias, no
ambito da AGEsp da Dimed, somente podera se dar apds investigacao apropriada,
incompativel com o prazo e a natureza cautelar do pedido de interrupgcdo do curso
do prazo de antecedéncia de AGE.

84. Nao obstante, vale notar que o fundamento apresentado pelos
Requerentes, para fins de arguir o beneficio particular a determinados acionistas
detentores de acdes ordinarias, perpassa pelo fator de conversao constante das
Proposta da Administracao para ambas as assembleias, as quais, no entendimento
desta SEP, apresentam irregularidades a serem sanadas, dentre as quais a
auséncia de informacdes relevantes para a tomada de uma decisdo refletida pelos
acionistas da Companhia, notadamente a inexisténcia de critério objetivamente
verificavel, justificativa quanto ao critério adotado ou de estudo compativel com a
relevancia e natureza da proposta referente a relacdo de conversao submetida a
assembleia.

Ill. DA CONCLUSAO

85. Dentre os questionamentos apresentados pelos Requerentes, conclui-
se, de inicio, que ndo caberia, em nosso entendimento, alinhado a precedentes do
Colegiado, a andlise, em sede de pedido de interrupcédo de assembleia, de
guestionamentos relacionados a alegada inobservancia aos deveres fiduciarios por
administradores da Dimed e quanto ao eventual impedimento de voto de
determinados acionistas.

86. A andlise concentra-se, dessa forma, no primeiro item da ordem do dia
da AGE convocada para 08.12.2020:

"Conversdo da totalidade das acbes preferenciais de emissdo da
Companhia em ag¢ées ordindrias de emissdo da Companhia, na razdo de
0,8 (oito décimos) de agdo ordindria para cada 1 (uma) acdo preferencial
convertida, com a consequente alteragdo do estatuto social da
Companhia, conforme constante da proposta da administracdo, de modo a
adequé-lo a conversdo das agbes preferenciais de emissdo da Companhia
em ag6es ordindrias de emissdo da Companhia".

87. E, consequentemente, também na ordem do dia da AGEsp, convocada
para a mesma data, com a seguinte ordem do dia: “em atendimento ao disposto
no artigo 136, pardgrafo 1°, da Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976,
conforme alterada (“Lei das Sociedades por Acbes”), aprovar a conversdo da
totalidade das ac6es preferenciais de emissdo da Companhia em ac¢ées ordindrias
de emissdo da Companhia, na razdo de 0,8 (oito décimos) de acdo ordinaria para
cada 1 (uma) acdo preferencial convertida, condicionada a aprovacdo da
conversdo e da respectiva alteracdo estatutdria pela Assembleia Geral
Extraordindria da Companhia”.

88. Nao se identifica, no caso em andlise, uma divulgacdo clara e completa
de critérios, parametros ou estudos que justifiquem a relacdo de troca proposta.
Na realidade, ndo ha qualquer mencao nas Propostas da Administracdo para
ambas as assembleias quanto a esses critérios. As afirmacbes genéricas
apresentadas pela Companhia, em sua resposta ao questionamento dos
Requerentes, nao esclarecem o motivo da adoc¢ao da relacéo de precisamente 0,8
ON para 1 PN.

89. Tal fato é agravado pela observacdo objetiva, com base nos dados
expostos no paragrafo 52 deste Relatério, de histérico de cotacdes de mercado
divergentes dos nimeros submetidos a assembleia. O fato de haver um acordo de
acionistas divulgado mais de um ano antes da operagao com o compromisso de
aprovacao de determinada relagao de conversao, sem que haja informacgao sobre
o critério para determinacao dessa relacdao, também representa um elemento a
ser avaliado oportunamente.

90. Adicionalmente, o Estatuto Social da Companhia estabelece que as
acbes preferenciais ndo podem ser convertidas em ordindrias, de modo que
qualquer deliberacao quanto a efetiva conversao deve ser precedida, ainda que no
mesmo conclave, da aprovacdo da alteracdo da cldusula estatutdria referente a
inconversibilidade das agdes preferenciais. Para tanto, deve-se observar os
critérios e procedimentos de convocacdo, o devido quérum de instalacdo da
assembleia e a disponibilizacao aos acionistas de forma clara, completa e precisa
das informacdes necessarias a tomada de decisdo.

91. Pelas razbes expostas nos §§ 88 e 90, entendemos que restou
descumprido o disposto no §3° do art. 135 da Lei n? 6.404/76 e nos arts. 11 e 17
da Instrucao CVM n? 481/2009, pelo que sugerimos o envio do processo ao SGE
para posterior encaminhamento a deliberacao do Colegiado, com a sugestao da
SEP de que o Colegiado interrompa por até 15 dias o curso do prazo de
antecedéncia da convocacdo da AGE e da AGEsp da Dimed marcadas para o
préximo dia 8, a fim de conhecer e analisar as propostas a serem submetidas as
assembleias e, se for o caso informar a Companhia, até o término da interrupgdo,
as razdes pelas quais entende que a deliberacdo proposta as assembleias viola
dispositivos legais ou regulamentares. Alternativamente, sugerimos, caso o
Colegiado entenda como a SEP, informar, sem a necessidade de interromper o



prazo de realizacdo das AGE e AGEsp, que as propostas a serem submetidas as
assembleias, mencionadas nos §§ 86 e 87, violam os dispositivos legais
e regulamentares mencionados.

Atenciosamente,

ROBERTA OLIVEIRA SOARES SULTANI
Analista

A SEP, de acordo.

JORGE LUIS DA ROCHA ANDRADE
Gerente de Acompanhamento de Empresas 4

De acordo, ao SGE.

FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relagdes com Empresas

A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

[1]1 “15.4.2. Em caso de conflito entre as disposicées deste Acordo e o Estatuto
Social da Companhia, prevalecerdo as disposicées deste Acordo, obrigando-se as
Partes e a Companhia, desde logo, a promover imediatamente as alteracbes
necessdrias para adequar as cldusulas do Estatuto Social as disposi¢cdes deste
Acordo.”.

[2] Na qual se deliberou alterar o Estatuto Social da Companhia, com a finalidade
de adequacao ao novo acordo de acionistas celebrado em 27.09.2019.

[3] “Pardgrafo Segundo. As acdes preferenciais terdo as seguintes caracteristicas
e vantagens: a) terao direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial,
10% (dez por cento) maior do que o dividendo atribuido a cada agdo ordinaria; b)
terdo direito de participar em igualdade de condicbées com as acées ordindrias em
distribuicdo, pela Companhia, de acbées ou quaisquer outros titulos as vantagens,
incluidos os casos de incorporacdo de reservas do capital social; c) terdo
prioridade no reembolso do capital social na eventualidade de liquidacdo da
Companhia; d) as acbes preferenciais sem direito de voto adquirirdo o exercicio
desse direito se a Companhia, por prazo ndo superior a 3 (trés) exercicios
consecutivos, deixar de pagar os dividendos fixos ou minimos a que fizerem jus,
direito que conservardo até o pagamento, se tais dividendos ndo forem
cumulativos, ou até que sejam pagos os cumulativos em atraso; e) as acées
Preferenciais serdo irresgataveis e inconversiveis em ag¢dées Ordindrias.”.

[4] De acordo com as informagdes disponiveis no site da B3
(http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-eservicos/negociacao/renda-
variavel/empresas-listadas.htm. Acesso em 23/11/2020, as 11:54), atualmente sao
65.369.937 acdes ordinarias em circulacdo. Até outubro de 2020, foram adquiridas
pela Companhia e seus administradores, no total, 742.497,00 agles ordinarias,
sem considerar as agoes adquiridas por forca do desdobramento de acbes e de
outras operacdes nao realizadas no mercado.

[5] Processo R}/2007/8844, julgado em 23 de julho de 2007. Processo RJ2007/3453.
Julgado em 18 de abril de 2007. Processo SEI 19957.007951/2019-57. Julgado em
28 de agosto de 2019. Processos RJ2012/14312 e R) 2012/14317, julgados em 30
de novembro de 2012. Processo RJ2014/5109. Julgado em 10 de junho de 2014.
Processo RJ2015/2464. Julgado em 31 de marco de 2015. Processo SEl
19957.003229/2017-81. Julgado em 12 de abril de 2017.

[6] Da ata da RCA constou equivocadamente a data de 27.09.2020, enquanto que
a data correta é 27.09.2019.

[71 Na ata da RCA de 03.11.2020, constou erroneamente a data de 27.09.2020.
[8] Fonte: Economatica.

[91 No periodo de 90 dias anteriores a 15.10.20, as acdes ON apresentaram uma
média diaria de 3.172 negdcios, com volume médio didrio de R$18.246 mil. As
acbGes PN apresentaram uma média diaria de 176 negdcios com volume médio



didrio de R$983,6 mil. Fonte: Economatica.

[10] “Art. 136. E necessdria a aprovacdo de acionistas que representem metade,
no minimo, das acbes com direito a voto, se maior quorum nao for exigido pelo
estatuto da companhia cujas a¢ées ndo estejam admitidas a negociacdo em bolsa
ou no mercado de balcdo, para deliberacdo sobre: (...) Il - alteracdo nas
preferéncias, vantagens e condicbées de resgate ou amortizacdo de uma ou mais
classes de acbes preferenciais, ou criacdo de nova classe mais favorecida.”.
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P L‘j Sultani, Analista, em 01/12/2020, as 19:50, com fundamento no art. 62, §

assinatura
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EI' Documento assinado eletronicamente por Jorge Luis da Rocha Andrade,
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e|| Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
P L‘j Superintendente, em 01/12/2020, as 20:37, com fundamento no art. 62, §
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| eletrbnica 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.

EI' Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos
2 L‘j Santos, Superintendente Geral, em 01/12/2020, as 21:45, com
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| eletrbnica fundamento no art. 62, § 19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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