





COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Rua Sete de Setembro, 111/2-5° e 23-34° Andares, Centro, Rio de Janeiro/RJ — CEP: 20050-901 — Brasil - Tel.: (21) 3554-8686
Rua Cincinato Braga, 340/2°, 3° ¢ 4° Andares, Bela Vista, Sao Paulo/ SP — CEP: 01333-010 — Brasil - Tel.: (11) 2146-2000
SCN Q.02 - Bl. A — Ed. Corporate Financial Center, S.404/4° Andar, Brasilia/DF — CEP: 70712-900 — Brasil -Tel.: (61) 3327-2030/2031

WWW.C\"I“.gO\".bl’

6. Foge do escopo deste voto uma andlise mais aprofundada dos problemas do artigo
254-A da Lei n° 6.404/1976 ou mesmo uma avaliacdo acerca dos beneficios e maleficios
de se incluir, no regime da OPA obrigatoria, as transferéncias indiretas de controle.
Contudo, para fins do exame que cabe fazer neste momento, entendo ser relevante
assinalar que a lei, ao prever que as condi¢des a serem ofertadas na OPA por alienacdo
indireta de controle sejam baseadas nos termos acordados na operacdo que resultou na
alienacdo do controle da sociedade controladora, muitas vezes acaba por criar um
problema de dificil solugdo.

7. O problema, em resumo, decorre do fato de que o preco acordado para as
operagdes de alienacdo do controle de uma holding (ou, em muitos casos, alguns dos seus
componentes) ¢ usualmente negociado como um preco unico, sem que haja uma
negociacdo independente para o pre¢o de cada uma das participagdes indiretamente
detidas pela companhia cujas agdes sdo o objeto direto do contrato.

8. Isto porque, a principio, essas operacdes se assemelham funcionalmente a
qualquer outra negocia¢do por uma cesta de ativos. A cada parte interessa seu resultado
final global: assim, se a forma como o pre¢o acordado para a compra e venda de um
conjunto de bens que sera distribuido entre cada um dos ativos objeto da opera¢do ndo
alterar o custo total do comprador ou o ganho final do vendedor, as partes deveriam se
preocupar, somente, com o custo total da operagdo, ndo lhes interessando o modo pelo
qual o prego seré alocado entre os diversos ativos>.

9. Essa constatacdo ja nos permite chegar a algumas conclusdes. Ela explica, em
primeiro lugar, o motivo pelo qual os contratos de compra ¢ venda de controle de
sociedade controladora usualmente ndo estabelecem preco individualizado para cada um
dos ativos que estdo sendo indiretamente transferidos. E, também, justifica que as
previsdes contratuais a respeito da matéria sejam analisadas com um grio de sal®.

2 Noto que mesmo durante a discussdo acerca do prego € possivel que uma das partes faga algum tipo de
argumento baseado no valor de um ativo especifico — “ndo faz sentido eu lhe vender o controle dessa
sociedade por X, quando apenas a participagdo dela em Y vale 2X”. Contudo, mesmo nesses casos nao ha,
a principio, uma verdadeira negociacdo individualizada por ativo — ainda que esse tipo de discussdo possa
eventualmente ser considerada para fins do trabalho de defini¢do do prego devido em uma OPA por
alienagdo indireta.

3 Nesse ponto vale nova referéncia ao voto do Diretor Marcos Pinto no ja referido Proc. n° RJ 2007/11573:

“2.5 Nas alienagoes indiretas, a situacdo [de determinag¢@o do prego] € mais dificil. Muitas vezes, a
companhia aberta néo € o tnico ativo da sociedade cujo controle direto foi alienado. Quando isso ocorre,
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10.  Sobre esse ponto, ndo se trata de modo algum de se negar ou restringir a autonomia
das partes ou a sua liberdade de contratar. Mas a for¢a do contrato, especialmente para os
fins da andlise feita pela CVM no ambito do processo de registro de uma OPA que dele
decorre, reside no fato de que suas cldusulas formalizam o produto de uma real
negociacdo entre as partes. Se a unica razao para a inclusdo, no contrato de compra e
venda de sociedade controladora, do pre¢o supostamente correspondente as agdes de
companhia aberta cujo controle esta sendo indiretamente transferido ¢ definir o pre¢o da
OPA que devera ser realizada para os acionistas da sociedade controlada, a for¢a do
contrato, para fins do exame que cabe a CVM fazer, deve ser de certo modo relativizada,
pois, possivelmente, trata-se de cldusula unicamente incluida a pedido da compradora (a
quem, naturalmente, interessa reduzir o preco a ser ofertado em OPA subsequente), € em
razdo da qual a vendedora muito provavelmente ndo possuia nenhuma razio para obstar
ou entabular uma verdadeira negociacdo.

11.  E claro que, em certos casos, as coisas podem transcorrer de modo diferente
daquele que mais comumente se verifica. O contrato de compra e venda pode, por
exemplo, definir critérios especificos para a precificacdo de certos ativos* ou que o prego
da operagdo serd, no todo ou em parte, fixado ou ajustado em razdo de atributos
especificos de determinados ativos. Outras hipoteses também sdo possiveis, como quando
outros documentos preparados durante o processo de negociacdo indicam o prego que foi
atribuido a cada ativo indiretamente alienado.

torna-se necessario determinar qual parcela do prego corresponde a companhia aberta para, so entéo, aplicar
o percentual de 80%. Normalmente, essa tarefa envolve um trabalho complexo, em que varios elementos
devem ser levados em consideragao.

2.6 E claro que, como ressaltou o ex-presidente da CVM Marcelo Trindade em seu voto no Proc. RJ
2007/1996, julgado em 21 de marco de 2007, a area técnica da CVM deve dar sempre a devida atengado
para o disposto no contrato de compra e venda das ag¢des do controlador, que pode eventualmente
discriminar o valor de cada ativo alienado por via indireta.

2.7 Todavia, ndo ¢ sempre que o contrato discrimina esses valores e, mesmo quando o faz, nao lhe podemos
conferir importancia nem credibilidade excessivas. Em muitos casos, os valores que constam do contrato
ndo sdo objeto de uma real negociagdo entre o adquirente e o alienante, ja que, para este Ultimo, a
distribui¢do do prego entre os ativos indiretamente alienados pode ter pouca ou nenhuma relevancia.

2.8 Em tais situagdes, o laudo de avaliagdo e também outras proxies, como o valor de mercado da
companhia, podem ser utilizados como meios auxiliares na determinagao do pre¢o devido na oferta, ao lado
dos instrumentos contratuais e outros documentos relativos a negocia¢do havida entre o adquirente e o
alienante do controle.”

* Por exemplo, definir que parte do prego a ser pago a sociedade holding correspondera ao valor de avaliagao
ou de mercado de um determinado ativo em uma determinada data (em geral, a de fechamento).
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12.  Mas, em muitos casos, ndo ha qualquer referéncia, nos documentos preparados no
contexto da operac¢do, ao percentual do preco acordado para a venda de controle da
controladora que corresponde as acdes que esta possui na companhia aberta cujo controle
foi indiretamente alienado. Ainda assim, a lei determina que os acionistas da companhia
cujo controle foi indiretamente transferido tém o direito de alienar suas agdes por pre¢o
que corresponda ao preco que foi pago pela participagdo indiretamente transferida. E
necessario, portanto, chegar a um preco € € importante perceber que, em muitos desses
casos, por ndo haver alternativa possivel, embora o regime legal seja baseado no prego
do contrato, € ndo em um exercicio de valor, a tarefa de arbitrar o prego da OPA passara,
sim, por algum tipo de avaliacdo.

13.  E necessario, contudo, ter extrema parcimonia quando se afasta do preco e se
adentra em discussdes de valor, ainda que com o nico propdsito de se chegar a um prego.
Cabe lembrar que a OPA de tag along ndo garante a saida por um valor “econdmico” ou
“Justo” e, muito menos, por preco “bom”, consistindo no direito do minoritéario de receber,
no ambito da OPA, tratamento, inclusive no tocante ao preco, correspondente aquele
acordado para a compra ¢ venda de controle. Assim, qualquer avaliac¢éo feita para fins de
definir o prego a ser praticado na OPA por alienagdo indireta de controle deve estar
sempre lastreada no preco acordado para a operacdo que deflagrou a obrigacdo de
lancamento da oferta, como bem destacado nos precedentes anteriormente analisados
pelo Colegiado da CVM. No entanto, a experiéncia parece indicar que essa orientagao a
respeito do “lastro” funciona melhor no plano tedrico do que na prética.

Do valor ao precgo, do prego ao valor (ou no que consiste a demonstragdo justificada de
prego?)

14.  Emrazio da constatagdo de que a avaliagdo da companhia controlada para fins de
determinacdo do preco a ser ofertado na OPA por alienagdo indireta de controle deve
guardar relacdo com o prego contratado para a compra e venda do controle da sociedade
controladora, consolidou-se na CVM a tendéncia de se buscar entender o racional que
levou a fixa¢do do pre¢o na operacdo “principal” para, a partir dele, se buscar extrair o
montante correspondente a companhia cujo controle foi indiretamente alienado.

15. Esse tipo de exercicio presume que o pre¢o negociado para a compra e venda de
controle decorre necessariamente de uma avaliagcdo da sociedade controladora feita com
base em alguma metodologia, quando, em muitos casos, comprador ¢ vendedor partem
de avaliagdes bastante diversas e analisam a questdo sob mais de uma perspectiva. Em
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certas ocasides, o valor que uma parte (normalmente o vendedor) atribui ao ativo ndo tem
sequer lastro em uma verdadeira avaliagdo, baseando-se em um julgamento muito
subjetivo do valor da companhia®. Havera, ¢ claro, casos mais ficeis, mas o mais
importante ¢ entender o caso concreto € buscar, a luz das circunstancias especificas, a
melhor forma de atender o comando legal.

16. O primeiro ponto que me chamou atenc¢do ao examinar o caso em tela foi a forma
como a drea técnica reagiu as versdes da DJP apresentadas pela Recorrente. No Oficio n®
164/2019/CVM/SER/GER-1, por exemplo, a SRE indicou que “uma avaliacdo da
companhia [controlada] elaborada posteriormente ao fechamento da operacdo ndo
poderia, a principio, ser considerada como DJP, por ndo necessariamente refletir aquilo
que foi negociado efetivamente na aliena¢do de controle da sua controladora” (item 4).

17. A DJP, como o nome indica, é o documento por meio do qual o ofertante
demonstra, de modo justificado, a forma como calculou a parcela do preco pago na
alienac@o de controle da companhia controladora que corresponde a aliena¢do do controle
da companhia controlada, cujas acdes serdo objeto da OPA em processo de registro. Esse
montante, por sua vez, servira de referéncia para definir o preco da OPA por alienacdo de
controle (nos termos da Lei n® 6.404/1976, o pregco da OPA correspondera a 80% do preco
contratado na venda de controle, mas os regulamentos de certos niveis diferenciados de
listagem da bolsa exigem que sejam estendidas aos minoritarios as mesmas condi¢des
contratadas para a venda de controle).

18.  Aexigéncia de que o prego proposto para a OPA por alienacdo indireta de controle
seja justificado em um documento apartado ndo se traduz na exigéncia de que esse seja
apurado por uma metodologia especifica, e tampouco pauta o modo pelo qual os agentes
econdmicos negociardo a compra e venda do controle de uma sociedade que controla uma
companhia aberta brasileira.

19.  Na medida do possivel, a DPJ deve reproduzir o processo de formag¢do do preco
(e da alocac¢do desse prego entre os ativos direta e indiretamente adquiridos) que foi
utilizado pelo adquirente. A exigéncia de que o prego a ser ofertado aos acionistas da
sociedade controlada cujo controle foi indiretamente transferido seja devidamente

5 A rigor, mesmo as avaliagdes independentes, feitas por especialistas com base em metodologias
amplamente aceitas, envolvem certo grau de subjetividade, sobretudo na defini¢do das premissas. O valor
presente de uma companhia usualmente esta associado a sua capacidade de gerar resultados no futuro.
Assim, ¢é necessario estimar resultados ainda ndo conhecidos e outras variaveis, inclusive
macroecondmicas, para se chegar a uma estimativa do valor presente dos fluxos futuros.
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justificado e guarde relacdo com o preco contratado para a venda do controle da sociedade
controladora ndo pode ser interpretada como uma obriga¢do de forjar uma realidade
inexistente, estranha ao processo negocial que verdadeiramente resultou na defini¢do do
preco da operagdo que deflagrou a obrigacdo de lancamento da OPA.

20.  Nessa perspectiva, vé-se que, ao contrario do que apontou a drea técnica, quando
a compra ¢ venda do controle da sociedade controladora ndo envolver a discussido sobre
a parcela do pre¢o que corresponde a participagdo que essa detinha na controlada
brasileira, a DJP pode — e deve — se basear em uma avaliagdo da companhia aberta
brasileira elaborada apds o fechamento da operag¢do, desde que a referida avaliagdo guarde
relagdo com o prego do negocio efetivamente celebrado. Nao € possivel definir
aprioristicamente o formato da DJP, pois a forma de calcular (¢ justificar) o pre¢o da OPA
por aliena¢do indireta dependerd, necessariamente, de como se chegou ao preco da
operagdo original.

Sobre a defini¢io do preco da OPA: qual EBITDA?

21.  Encerradas as consideracdes de cunho mais conceitual, passo ao exame especifico
das questdes que devem ser dirimidas pelo Colegiado em sede de recurso. O principal
ponto de divergéncia entre a drea técnica € a Recorrente € qual o EBITDA que deve ser
utilizado para fins de célculo da operagio.

22.  Os precedentes da CVM indicam que, na falta de um critério mais seguro para
determinar o preg¢o atribuido pelas partes ao controle da sociedade controlada na defini¢do
do prego pago pelo controle da sociedade controladora, ¢ razodvel avaliar a sociedade
controlada pelos mesmos critérios utilizados para a avalia¢do da sociedade controladora
(muito embora, como ja referido, no mais das vezes o pre¢o ndo guarde correspondéncia
exata com nenhuma avaliagdo).

23.  No caso em exame, existem documentos demonstrando que a adquirente avaliou
a operagdo por diversas metodologias, tendo a Recorrente indicado que o critério
determinante foi o de multiplo EV/EBITDA.

24. A SRE néo questiona esse fato e, em linha com os precedentes, concordou com o
uso da metodologia multiplo EV/EBITDA para a avaliagdo da companhia brasileira. No
entanto, a area técnica divergiu da Recorrente quanto ao EBITDA que deveria ser
considerado para fins de determinacdo do multiplo, entendendo que esse ndo poderia
incorporar as sinergias esperadas da operag¢ao.
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25.  Como ja ressaltado, conceitualmente o preco da OPA por alienagdo indireta deve
ser fixado em fun¢do do preco acordado na transagdo principal que corresponde a
companhia aberta cujo controle foi indiretamente transferido. Seguindo essa logica,
quando o pre¢o acordado para a operacdo principal reflete uma expectativa do comprador
de ganhos sinérgicos, o valor correspondente a sinergia somente deve ser considerado
para fins de determinagdo do preco a ser ofertado no dmbito da OPA (por aliena¢do
indireta de controle) se € na medida em que haja sinergias relacionadas @ companhia
aberta cujas agdes serdo objeto da referida oferta.

26. Ao contrario da drea técnica, penso que a Recorrente logrou trazer farta evidéncia
de que as sinergias foram sim consideradas na operacdo € consistiram em um elemento
importante na avaliacdo feita pela administragdo acerca do pre¢o. O material preparado
pelo assessor financeiro para a reunido do board of directors da compradora
(“Apresentag¢ido CS”°) que deliberou sobre a operagdo continha avaliagdes do negdcio sob
diferentes perspectivas € metodologias de avaliacdo. Ou seja, a avaliagdo por fluxo de
caixa descontado desconsiderando sinergias foi apenas uma das anélises realizadas pelo
assessor financeiro, € ndo encontro, no material constante dos autos, qualquer indicag¢ao
de que tenha sido preponderante ou determinante.

27.  Por outro lado, cabe assinalar que, no célculo do custo total de aquisi¢do
apresentado ao conselho de administragdo da compradora, o assessor financeiro avaliou
a participa¢do dos minoritérios da controlada brasileira em | RN’ . Sc 2« CVM
considerar que a apresenta¢do feita pelo assessor financeiro é a melhor explica¢do para o
pre¢o de compra pago, deve, também, entender que se trata do documento que reflete o
preco alocado pelo comprador as agdes que indiretamente estava adquirindo na
companhia brasileira.

28.  Contudo, existem outros documentos que corroboram o0s argumentos da
Recorrente e indicam que a Apresentacdo CS foi apenas um dos elementos utilizados pela
administra¢do da compradora ao deliberar sobre a operagdo, € que as sinergias foram
efetivamente um elemento importante na tomada de decisdo, incluindo um estudo da
KPMG, contemporaneo a tomada de decisdo e contratado, justamente, para destrinchar
as sinergias esperadas, € o proxy statement arquivado pela Tronox na Securities and

® Doc. 0878773.
7V. pagina 5 da Apresentagio CS.
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Exchange Commission norte-americana quando da convocagdo da assembleia de

acionistas que iria deliberar sobre a operagao.

29.  Em diversas passagens o proxy statement faz referéncia as sinergias esperadas,
expressamente indicadas como um dos principais motivos para o conselho de
administra¢io recomendar a aprovacdo da Transa¢io® e aprovar um plano de remuneragio
para alguns de seus executivos atrelado unicamente ao atingimento das sinergias
esperadas’. O documento informa, ainda, que o sucesso da operagio dependeria, em parte,

da capacidade da compradora de efetivamente se beneficiar das sinergias esperadas'®.

30. O referido documento foi preparado em cumprimento a legisla¢do federal dos
Estados Unidos (incluindo, no tocante as sinergias ¢ demais projec¢des, as ressalvas tipicas
de uma divulgacao de dados prospectivos), estando sujeito ao regime de responsabilidade
daquele pais, e ndo vejo como, a luz das informagdes constantes dos autos, considerar que
as informacdes nele contidas ndo sdo fidedignas ou consistem em algum tipo de peca de
marketing.

31.  Ressalto, por fim, que os documentos trazidos aos autos indicam que os ganhos
de sinergias esperados com a transagdo ndo se aplicavam aos ativos no Brasil, inclusive
porque a Tronox ndo possuia atividades, operacdo ou pessoal no Brasil a época. Assim,
diante de todo o exposto, respeitosamente divirjo da drea técnica e voto pelo provimento
do recurso nesse ponto.

Ajuste de preco

32. O ultimo ponto que gostaria de abordar se refere aos impactos do pagamento
realizado pelo comprador a vendedora em 06.09.2019, no contexto da opera¢do, no
calculo do preco por a¢do que deve ser ofertado aos acionistas da Tronox Pigmentos do
Brasil S.A. no @mbito da OPA em analise.

33.  Como ja mencionado, para a fixacdo do preco da OPA por alienacdo indireta de
controle, ¢ necessario determinar, a partir da quantia total recebida pelo alienante, a
parcela relativa ao controle da companhia aberta indiretamente adquirida. Assim, parcelas
do preco de compra e venda que claramente se refiram a um outro ativo, que ndo a

8Pp.38.
?P.6ep.48.
10p 21,
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companhia aberta cujo controle foi indiretamente transferido, devem ser expurgadas do

calculo do preco da referida OPA.

34.  No caso em andlise, o contrato de transac¢do (7ransaction Agreement) celebrado
em 21.02.2017 (“Contrato”) previa que o preco de compra seria ajustado para refletir a
situagdo das companhias adquiridas na data de fechamento (especialmente o caixa, capital
de giro e certos passivos ndo circulantes)''. Na data de fechamento, o preco a ser pago
pelo comprador jé4 incluiria um montante estimado dos ajustes devidos, calculados pela
vendedora'? e que seriam posteriormente confirmados pelo comprador com base em uma
declaracio de fechamento'>.

35. O Contrato previa mecanismos para resolver eventuais controvérsias a respeito do
valor final dos ajustes no preco de compra e as partes, de fato, divergiram a respeito do
valor do ajuste de pre¢o. Ap6s um periodo de negociacdes, em 10.02.2020, as partes
chegaram a um acordo definindo que o valor final do ajuste corresponderia ao valor pago
pela Tronox a Cristal em 06.09.2019 em cumprimento a sua obriga¢do de pagar a
vendedora montante correspondente ao caixa na data de fechamento.

36.  Esse valor deve ser considerado para fins da defini¢do do prego a ser ofertado na
OPA que deve ser realizada no Brasil? A resposta dependeré da verifica¢do de se parte
do valor pago em 06.09.2019 correspondeu ao caixa que a companhia brasileira possuia
na data de fechamento. De acordo com o Contrato, a defini¢io de caixa na data de
fechamento (Closing Cash) inclui ndo s6 o caixa da Cristal Inorganic Chemicals
Netherlands BV, mas, também, o das demais companhias transferidas'*. O preco da OPA
brasileira deve considerar o valor pago a titulo de ajuste baseado no caixa na data de
fechamento somente se — e na medida em que — tal pagamento tiver considerado a posi¢ado
de caixa da companhia brasileira cujo controle foi indiretamente alienado.

"' Cf. em especial, as Sections 1.06 e 108 do Contrato.
12 Section 1.08(a) do Contrato.
13 Section 1.08(b) do Contrato.

14V, definiciio de Closing Cash constante da Section 12.03 do Contrato:

Sem negritos no original.
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37.  De modo geral, quando o pre¢o de compra e venda inclui parcelas que sdo
facilmente atribuiveis a um ativo, tais parcelas devem ser desconsideradas do preco global
que sera utilizado como referéncia.

38.  Exceto por essas observagdes, acompanho as conclusdes da drea técnica.
E como voto.

Sao Paulo, 23 de fevereiro de 2021

Assinado eletronicamente por
Gustavo Machado Gonzalez

Diretor
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