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Oficio Interno n® 54/2023/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 14 de junho de 2023.

Assunto: Recurso contra decisao do Superintendente - OPA por
alienacao de controle de Fertilizantes Heringer S.A. - Processo CVM
n2 19957.003983/2022-89

Senhor Superintendente,

l. Introducao

1. Trata-se de expediente encaminhado a CVM em 18/05/2023 (doc.
1782860), por um grupo de acionistas minoritarios ("Recorrentes") da Fertilizantes
Heringer S.A. ("Companhia" ou "Fertilizantes"), solicitando a suspensao de sua
oferta publica de aquisicao de acdes ("OPA" ou "Oferta") por alienacao de controle, a
ser realizada em observancia ao art. 254-A da Lei n? 6.404/76 ("LSA"), tendo a
Eurochem Comércio de Produtos Quimicos Ltda. como ofertante ("Ofertante" ou
"Eurochem"), cujo registro foi concedido por esta area técnica em 12/05/2023 e
comunicado por meio do Oficio n? 139/2023/CVM/SRE/GER-1.

2. Destaque-se que, de modo a dar o melhor aproveitamento ao pleito de
suspensao em questao, evitando interferir no curso da OPA, recepcionamos referido
pleito como interposicao de recurso contra o deferimento do registro da OPA, nos
termos da Resolucao CVM n? 46/21 ("Resolucao CVM 46"), sem no entanto
determinar a suspensao ou paralisacao de seu andamento, permanecendo o leilao
da Oferta previsto para ocorrer em 27/06/2023, conforme Edital divulgado pela
Ofertante em 24/05/2023, tendo como objeto 26.129.145 acdes ordindrias de
emissao da Companhia, equivalentes a 48,52% do total de acbes que compdem o
seu capital social.

3. Paralelamente ao Processo que tratou da andlise do pedido de registro
da Oferta, foi instaurado o Processo 19957.005266/2022-91 para tratar de
reclamacbes de acionistas em relacao a OPA, as quais foram consideradas na
analise do referido pedido de registro, ensejando, inclusive, a elaboracao de diversas
exigéncias que, em nosso entendimento, foram integralmente atendidas pela
Ofertante e refletidas na documentacao da Oferta.

4. Conforme sera visto nas secOes a seguir, os Recorrentes alegam que a
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OPA estaria eivada de ilegalidades ou irregularidades e, por esse motivo, deveria ser
suspensa até a resolucao de tais questdes. Tais irregularidades teriam relacao
essencialmente com as informacdes sobre o preco da OPA descritas no Edital, que,
na visao dos Recorrentes, seriam insuficientes ou até incorretas, afetando a tomada
de decisao refletida e independente no ambito da Oferta.

5. Antes de apresentar os argumentos dos Recorrentes, descreveremos na
secao seguinte um breve histérico do processo de registro e as principais
caracteristicas da OPA, apds o que apresentaremos as alegacdes da Ofertante e da
Companhia, seguidas de nossas consideracdes sobre o pleito.

6. Destaque-se que, em 06/06/2023, recebemos novo pleito de suspensao
da Oferta, efetuado por alguns fundos de investimento que sao acionistas
minoritarios da Companhia.

7. Assim, trataremos também, brevemente, desse novo pleito de
suspensao.

Il. Breve Histdrico e Caracteristicas da OPA

8. Conforme divulgado ao mercado pela Companhia, em 20/12/2021, foi
celebrado o Contrato de Compra e Venda de Acdes e outras Avencas (doc. 1492070,
"Contrato"), por meio do qual os seus antigos controladores ("Alienantes do
Controle") concordaram em alienar a Ofertante 176.780.308 cotas de emissao da
Heringer Participacdes Ltda. ("HeringPar"), representando a totalidade de seu capital
social, sociedade que, por sua vez, detinha 27.728.139 acdes ordinarias de emissao
da Companhia, representativas de 51,48% de seu capital social.

9. Em 28/03/2022, houve o fechamento da transacao, com a efetiva
alienacao da totalidade das cotas da HeringerPar, resultando na aquisicao do
controle acionario indireto da Companhia.

10. Observando o prazo regulamentar, o pedido de registro da OPA foi
encaminhado a CVM em 27/04/2022, prevendo-se inicialmente sua unificacao com
uma OPA para cancelamento de registro de companhia aberta, conforme dispde o §
4° do art. 42 da LSA, e com uma OPA voluntaria para saida do Novo Mercado da B3,
sujeitas, porém, as conclusdes do laudo de avaliacao que ainda seria elaborado.

11. Ressalte-se que, sendo a Companhia listada no segmento especial de
negociacao da B3 denominado Novo Mercado, a OPA por alienacao de controle teria
qgque ser realizada ao mesmo preco e condicdes verificados na alienacao de seu
controle (tratamento igualitario) e, por conta de sua cumulacdao com a OPA para
cancelamento de registro e com a OPA para saida do Novo Mercado, deveria
também observar o "preco justo" das acdes de que trata 0 § 42 do art. 42da LSA e o
inciso | do art. 22 da Resolucao CVM 85.

12. Conforme demonstracao justificada do preco pago na alienacao indireta
do controle da Companhia, foi atribuido um preco de R$ 20,00 por acao da
Companhia, sendo que R$ 10,00 foram pagos a vista, R$ 3,00 foram inicialmente
retidos sob a rubrica "Ajustes Posteriores ao Fechamento" e R$ 7,00 ficaram retidos
sob as rubricas "Valores Retidos de Indenizacao" e "Ativos Contingentes", conforme
definicbes e condicdes previstas no Contrato.

13. A OPA inicialmente contava com duas opc¢des de preco: a primeira opcao
("Opcao 1"), que replicaria as condicdes acertadas na alienacao de controle da
Companhia e uma segunda opcao ("Opgao II"), gue previa um valor 100% a vista,
gue era superior a parcela do preco a vista prevista na primeira opcao e nao poderia
ser inferior ao "preco justo", a ser apurado mediante a elaboracao de laudo de



avaliacao.

14. O laudo de avaliacdo da Companhia foi encaminhado a CVM em
25/08/2022 (doc. 1595360), tendo atribuido o preco justo para as acdes de sua
emissao no valor de R$ 11,48, levando a ofertante a majorar o preco da OPA de
modo a cumprir, cumulativamente, com o disposto no § 42 do art. 42 e no art. 254-A,
ambos da LSA, nos arts. 22 e 32 da Resolucao CVM 85 e no Regulamento do Novo
Mercado da B3.

15. Nesse sentido, a primeira opcao de preco da OPA (Opcao |) passou a ser
de R$ 11,48 a vista, atendendo aos requisitos de todas as modalidades de OPA a
serem realizadas, garantindo assim o pagamento do preco justo na hipétese de nao
haver qualquer pagamento adicional aos Alienantes do Controle. Nada obstante, tal
opcao de preco contava ainda com a possibilidade de pagamentos adicionais, na
medida em que os valores por acao pagos pela Eurochem aos Alienantes do
Controle como Preco Ajustado da Oferta excedessem o valor de R$ 11,48
devidamente atualizado. J& a segunda opcdo (Opcao IlI) passou a prever um valor
Unico a vista de R$ 12,98 por acao.

16. Em sequida a divulgacao do laudo de avaliacdo da Companhia, um grupo
de acionistas solicitou a convocacao de Assembleia Geral Especial dos acionistas
detentores de acdes em circulacao para deliberar sobre a realizacao de nova
avaliacao para determinacao do valor das acbes de emissao da Companhia,
conforme previsao constante do art. 42-A da LSA e do art. 28 da Resolucao CVM 85,
tendo sido aprovada a realizacao de um segundo laudo, em AGESP realizada em
24/10/2022, bem como escolhido um novo avaliador, que seria a Meden Consultoria
Empresarial Ltda. ("Avaliadora").

17. O segundo Laudo de Avaliacao foi finalizado em 19/12/2022 (doc.
1671435) e atribuiu um valor econdbmico minimo para as acdes de emissao da
Companhia de R$ 18,96.

18. Mesmo com a majoracao do preco justo das acdes de emissao da
Companhia, a Ofertante decidiu seguir com a OPA unificando as modalidades para
cancelamento de registro e voluntaria com vistas a saida do Novo Mercado da B3,
porém decidiu ofertar apenas uma opcao de preco, que consistiria em uma Parcela
Inicial a vista, no valor de R$ 19,00 por acao, podendo ser acrescida de valores
adicionais, na medida em que o0s valores por acao pagos pela Eurochem aos
Alienantes do Controle como Preco Ajustado da Oferta excedessem o valor da
Parcela Inicial.

19. Ap6s a divulgacao da intencao da Ofertante de seguir com a OPA
unificada pelo preco acima indicado, houve o protocolo de uma série de
reclamacdes de acionistas da Companhia questionando, principalmente, as
premissas utilizadas e as conclusdes alcancadas no 29 laudo de avaliacao
apresentado.

20. Nesse sentido, no ambito do Processo 19957.05266/2022-91, todas as
reclamacdes foram aglutinadas e alvos de solicitacdes de manifestacao e ajustes de
documentacdo, quando cabivel, por parte da Ofertante, da Companhia e da
Avaliadora, gerando na sequéncia a formulacao de exigéncias a serem cumpridas
pela Ofertante, conforme se verifica dos autos de ambos os Processos (o de
Reclamacao - 19957.05266/2022-91 e o de Registro - 19957.003983/2022-89).

21. N3ao obstante, em meio as controvérsias relacionadas a avaliacdao da
Companhia, a Ofertante encaminhou expediente a CVM em 31/03/2023 (doc.
1752300), com os seguintes dizeres: "de maneira a encerrar todos o0s
questionamentos (cuja a maioria esta relacionada a OPA para Cancelamento de
Registro e seu(s) laudo(s) de avaliacao) e permitir a realizacao da Oferta sem mais



intercorréncias, o Ofertante decidiu ndao mais perseguir sua intencao de realizar o
Cancelamento de Registro e a Saida do Novo Mercado, seguindo exclusivamente
com a OPA por Alienacao de Controle.".

22. Diante da desisténcia da realizacdo das modalidades de OPA para
cancelamento de seu registro e voluntaria com vistas a saida do Novo Mercado da
B3, a Ofertante encaminhou documentacao atualizada passando a prever apenas
uma opcao de preco de modo a cumprir com o art. 254-A da LSA e com a regra do
tratamento igualitario previsto pelo Regulamento do Novo Mercado da B3, nos
seguintes termos da minuta de Edital encaminha a CVM em 31/03/2023 (anexa ao
Doc. 1752323):

4.2. Preco da Oferta. Os Acionistas que aderirem a Oferta e desejarem
vender as suas Acbées Objeto da Oferta receberao valores
proporcionalmente equivalentes e condizentes com os pagamentos feitos
aos Alienantes do Controle, observados os ajustes previstos nesta Secao 4,
e sujeitos a quaisquer tributos aplicaveis (“Preco da Oferta”), ou seja:

(a) uma parcela inicial no valor de R$12,96 (doze reais e noventa e seis
centavos) por acdo, mesmo valor indicado no item 2.1.2 (total ja recebido
pelos Alienantes do Controle) acima, atualizado da seguinte maneira, até a
Data de Liquidacao (i) o Pagamento no Fechamento (R$10,00 por acao),
corrigido pela taxa SELIC a partir da Data de Fechamento, 28 de marco de
2022, e (ii) o Ajuste Liberado (R$2,96 por acao), corrigido pela taxa SELIC a
partir da data de seu pagamento, em 5 de setembro de 2022 - sendo este o
valor ajustado a realidade dos minoritarios por nao terem participacdo na
HeringerPar), atendendo aos requisitos estabelecidos no artigo 254-A da Lei
das S.A. Dos valores efetivamente pagos aos Acionistas que aceitarem
alienar suas acbées na Oferta, serao deduzidos os dividendos, juros sobre
capital proprio ou valores de quaisquer outras distribuicées, por acao,
declarados pela Companhia a partir de 28 de marco de 2021, Data de
Fechamento, até a Data de Liquidacado do Leilao (“Parcela Inicial”). O valor
da Parcela Inicial sera pago em espécie pelo Ofertante, no ambiente da B3,
na Data de Liquidacao; e

(b) se, apds e na medida em que os valores por acdo pagos pela Eurochem
aos Alienantes do Controle como Preco Ajustado da Oferta excederem o
valor da Parcela Inicial, tais pagamentos adicionais, a serem efetuados fora
do ambiente da B3, diretamente pelo Ofertante e sem interveniéncia,
responsabilidade ou garantia da Instituicao Intermediaria, quando houver
liberacbes dos Pagamentos Adicionais aos Acionistas Minoritarios, desde
que, tais pagamentos futuros sejam de materializacdo, valor e prazos
incertos e sem garantia. Para fins de esclarecimento, os Pagamentos
Adicionais aos Acionistas Minoritarios somente serdo devidos quando o for
positiva a diferenca entre (i) a soma de todos os valores ja liberados aos
Alienantes do Controle, que incluem o Pagamento no Fechamento (R$10,00
por acao, a ser corrigido pela taxa SELIC a partir da Data de Fechamento,
28 de marco de 2022), o Ajuste Liberado (R$2,96 por acao, corrigido pela
taxa SELIC a partir da data de seu pagamento, em 5 de setembro de 2022 -
sendo este o valor ajustado a realidade dos minoritarios por nao terem
participacdao na HeringerPar), e de eventuais liberacbes relacionadas a
Ativos Contingentes e Valores Retidos para Indenizacdo, também a serem
atualizados pela SELIC desde as datas de seus pagamentos aos Alienantes
do Controle; e (ii) o valor da Parcela Inicial, corrigida pela taxa SELIC desde
a data de liquidacao do leildo desta OPA até a data de eventual liberacao
de Pagamentos Adicionais aos Acionistas Minoritarios. De qualquer forma,
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independentemente dos ajustes e atualizacbes previstos acima, o valor da
Parcela Inicial por acdo paga a cada Acionista ndo podera ser inferior ao
valor por acao pago aos Alienantes do Controle de forma agregada
(conforme itens 2.1.1 e 2.1.2 acima) até a Data do Leildo, corrigido pela
taxa SELIC a partir da Data de Fechamento, deduzidos os dividendos, juros
sobre capital proprio e valores de quaisquer outras distribuicées declaradas
entre a Data de Fechamento e a Data do Leildo. Caso a liberacdo e o
depdsito dos recursos correspondentes ao Preco da Oferta aos Acionistas,
sobretudo em relacdo aos Pagamentos Adicionais aos Acionistas
Minoritarios (se aplicaveis), ndo seja possivel devido a desatualizacdo das
informacées correspondentes as suas respectivas contas bancarias, o0s
valores devidos a esses Acionistas deverdo ser mantidos em uma conta
bancaria em nome do Ofertante e os referidos recursos permanecerdo
disponiveis para saque pelo prazo de 10 (dez) anos. Nesse caso, 0s
referidos recursos nao sofrerao qualquer atualizacdo ou correcao adicional,
somente poderao ser sacados direta e pessoalmente pelo respectivo
Acionista, perante o Ofertante, portando o documento de identidade oficial,
se pessoa juridica os respectivos documentos societdrios, ou por um
procurador devidamente nomeado.

Nessa mesma versao da minuta de Edital, foram inseridas as seguintes

redacoes:

"2.4.2. Investigacao em Curso na Companhia. Conforme divulgado por meio
dos fatos relevantes datados de 11 e 16 de agosto de 2022, ao final de
Jjulho de 2022 a Diretoria da Companhia foi informada sobre o recebimento
de denuncias, por meio de seus canais de ética, cujo principal tema se
relaciona a servicos de manutencdo em equipamentos e instalacées da
Companhia que possivelmente foram superfaturados. Nesse sentido, em 11
de agosto de 2022 a Companhia aprovou a instalacdo e eleicao dos
membros de um Comité de Investigacdo independente com o objetivo de
acompanhar e monitorar o andamento dos trabalhos de investigacao das
denuncias (“Investigacdao”). Em 23 de novembro de 2022, a Companhia
divulgou novo fato relevante indicando (i) a finalizacdo da Fase 1 da
Investigacao, tendo concluido que o total de R$ 50.717.884,14 (cinquenta
milhées, setecentos e dezessete mil, oitocentos e oitenta e quatro reais e
catorze centavos) foi objeto de pagamentos indevidos a fornecedores de
servicos de manutencao (“Servicos Superfaturados”), bem como que ira
apurar, juntamente com seus auditores independentes, o valor dos Servicos
Superfaturados que foi efetivamente ativado em seu imobilizado, sendo
que eventual impairment de tais montantes do ativo imobilizado ou de seu
estoque, sera realizado nas demonstracbes financeiras relativas ao
exercicio social encerrado em 31 de dezembro de 2022; e (ii) que foram
iniciados pelo Comité de Investigacao e respectivos assessores externos os
trabalhos relativos a Fase 2 da Investigacdo, de forma a apurar as novas
denuncias recebidas e relativas a potencial favorecimento de fornecedores
de servicos de transporte.

2.4.3. De qualquer modo, tendo em vista as contingéncias ja identificadas
na Companhia, que incluem o quanto ja apurado até a presente data com
relacdo a Investigacdo, a expectativa do Ofertante, conforme ja notificada
aos Alienantes do Controle, é que o montante total dos Valores Retidos e,
caso aplicavel, dos Ativos Contingentes, sera consumido (e provavelmente
ultrapassado) pelas indenizacbes devidas e, portanto, que nao havera
liberacao de quaisquer valores em adicdo aos ja pagos aos Alienantes do
Controle. Como resultado, a expectativa do Ofertante é de que também
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nao haja Pagamentos Adicionais aos Acionistas Minoritarios."
Ressalte-se que, naquela mesma data (31/03/2023), recebemos cépia de

uma carta encaminhada pela Ofertante aos Alienantes do Controle (Doc. 1752302),
identificando uma série de irregularidades e eventos ocorridos na Companhia que,
em seu entendimento, impediriam a liberacdo de valores retidos a titulo de
indenizacao e/ou ativos contingentes, por serem achados que se enquadrariam em
tais hipoteses nos termos do Contrato:

25.

Abaixo, segue a transcricao de tais itens:

"4. Atualizacao de Reivindicacdo Direta - Investigacbes de Fraude.
Conforme informado na Notificacao de Dezembro e para o mercado em
geral de acordo com os Fatos Substanciais publicados pela Sociedade em
11, 14 e 16 de agosto e 23 de novembro de 2022, como resultado de
denuncias recebidas por meio de seus canais de denuncias e conforme
solicitado por seu auditor externo, a KPMG, a Sociedade estad atualmente
passando por investigacées de fraude (“Investigacées de Fraude”). Tais
investigacdes foram divididas em fases, com base na natureza e tipo de
irregularidades descritas nas denuncias. Uma dessas fases (“Fase 1”) ja foi
concluida, conforme divulgado publicamente ao mercado, comprovando a
existéncia de um esquema fraudulento dentro da Sociedade visando o
pagamento de valores indevidos a supostos prestadores de servicos de
manutencao. Como resultado dessa fase da investigacdao, a Sociedade
realizou uma baixa de seu imobilizado no valor de R$ 40.862.871,94,
vinculado a determinados servicos de manutencao nao prestados que
haviam sido incluidos em seu imobilizado.

Nesse sentido, a Sociedade incorreu em Perdas totais no valor de R$
58.897.427,11 como resultado do esquema de fraude descoberto durante a
Fase 1, incluindo como resultado de pagamentos fraudulentos e custos de
investigacdo, de acordo com o detalhamento contido no Anexo | deste
instrumento.

5. Detalhes sobre os resultados da Fase 1, incluindo evidéncias de
amostras, foram compartilhados com V.Sa., em carater confidencial,
durante a reuniao realizada, em 13 de janeiro de 2023, entre V.Sa., e seus
advogados e consultores financeiros, e a Compradora e os advogados dela.
Apds essa reuniao, ndao tivemos noticias de nenhum dos Vendedores a
respeito desse assunto.

6. Além das Perdas resultantes da Fase 1 das Investigacées de Fraude,
espera-se que perdas adicionais e substanciais possam ser incorridas como
resultado das fases subsequentes e teremos prazer em agendar uma
segunda reuniao com V.Sa. e seus advogados e consultores para,
novamente em carater estritamente confidencial, fornecer informacées
sobre as conclusées de tais fases até o momento.

7. Nova Reivindicacao Direta - Conformidade com os Regulamentos de
Saude e Seguranca. No decurso das Investigacbes de Fraude, foi
identificado que varios dos servicos contratados com determinados
prestadores de servicos que estiveram envolvidos no esquema fraudulento
descoberto diziam respeito a obras necessarias ao cumprimento de
determinados requlamentos de saude e sequranca que, em muitos casos,
nao foram devidamente executadas e ndo cumprem as exigéncias legais
aplicaveis. Assim, a Compradora iniciou uma analise aprofundada da
conformidade SSMA de todas as fabricas da Sociedade e precisara realizar
diversas obras para estar totalmente de acordo com as exigéncias legais



existentes na Data de Fechamento. No Anexo Il incluido neste instrumento
se encontram os valores a serem incorridos com todas as obras necessarias
para que a Sociedade esteja em total Conformidade com todos os
regulamentos obrigatdrios de saude e seguranca existentes na Data de
Fechamento, os quais sdo totalmente indenizaveis de acordo com as
Clausulas 8.5.1 e 8.7 do Contrato de Compra e Venda de Acbes. Tais obras
representam um valor total estimado de R$ 252.766.900,64, sujeito a
confirmacdo caso a Compradora identifique exigéncias adicionais a serem
cumpridas.

8. Nova Reivindicacao Direta - Termo de Ajuste de Conduta (TAC) com o
MPF. A Compradora identificou recentemente que, algumas semanas antes
do Fechamento, a Sociedade havia celebrado um Termo de Ajuste de
Conduta (“TAC"”) com o Ministério Publico Federal de Uberlandia, assumindo
a obrigacdo de construir um auditério e um campo de tiro em propriedade
publica. A celebracdo deste TAC violou os acordos negativos e obrigacoes
assumidas pelos Vendedores nos termos das Clausulas 4.1.30, (xv), 4.2.16,
(xii) e 5.8 do Contrato de Compra e Venda de Acbes, uma vez que nenhuma
notificacdo prévia foi entreqgue a Compradora nesse sentido nem a
Compradora concordou e aprovou que a Sociedade celebrasse tal TAC.
Todos os custos e despesas relacionados ao cumprimento desse TAC sao,
portanto, por conta exclusiva dos Vendedores. O valor previsto a ser
desembolsado para conclusdo das respectivas construcées é de R$
5.356.000,12.

9. Valor Retido de Indenizacdo. Considerando o fato de que a soma total
das Perdas descritas no Anexo | e Anexo Il, bem como as Perdas previstas a
serem incorridas como resultado das fases em andamento das
Investigacbes de Fraude e as reivindicacbes diretas adicionais referidas
acima excedem substancialmente as parcelas em aberto do Valor Retido de
Indenizacdo, nos termos da Clausula 2.3.3.1 do Contrato de Compra e
Venda de Acbes, neste ato notificamos que a Compradora retera
permanentemente as parcelas remanescentes do Valor Retido de
Indenizacdo para compensar as Perdas ja incorridas, bem como para
garantir Perdas adicionais indenizaveis relacionadas as questbes descritas
neste instrumento, sem limitar qualquer recurso/tutela juridica adicional
que a Compradora possa ter sob contrato ou por lei para ser totalmente
indenizada pelos Vendedores.

(...)"

26. Apoés as alteracdes realizadas a Oferta, com a desisténcia das OPA para
cancelamento de registro e para saida do Novo Mercado da B3 e a consequente
reducao no preco a vista ofertado na OPA, acionistas encaminharam novas
reclamacdes a CVM (Docs. 1759475 e 1746818) expondo seu entendimento de que
haveria incompletude e precariedade nas informacdes disponibilizadas pela
Ofertante e reducao indevida no preco da Oferta.

27. Referidas reclamacdes foram alvo de solicitacao de manifestacao da
Ofertante e da Companhia, naquilo que coube a cada uma, bem como suscitaram a
formulacao das seguintes exigéncias por parte desta area técnica, conforme
encaminhadas a Ofertante em 20/04/2023 (Doc. 1764352) e que foram atendidas
em 02/05/2023 (Doc. 1771107):

"Instrumento da OPA

3.1.1. Item 2.4.3 - Inserir item onde reste claro o compromisso da Ofertante
de pagar aos aceitantes da OPA parcela de preco adicional, caso haja o



pagamento de qualquer valor aos antigos controladores, que fora
inicialmente retido, em funcdo de eventual ressarcimento que estes
venham realizar junto a Companhia de forma a indeniza-la por danos a ela
causados no periodo em que exerciam o controle da Fertilizantes Heringer
S.A;

3.1.2. Incluir item no edital que contenha um descritivo sobre os itens e
valores para os quais a Ofertante entendeu ser cabivel a retencdo de
valores para indenizacdo, nos termos da Carta encaminhada a Companhia
e a CVM em 29/03/2023.

Ademais, em vista do posicionamento do Ofertante, esclarecer e incluir, se
for o caso, redacao que explicite o posicionamento da Companhia e dos
alienantes de controle quanto a afirmacdo de que "ndo havera liberacdo de
quaisquer valores em adi¢cdo aos ja pagos aos Alienantes do Controle";

3.1.3 Encaminhar versao tarjada da referida Carta encaminhada em
29/03/2023, com a ocultacao apenas de trechos cujo sigilo seja
estritamente necessario, sem a omissdo de qualquer trecho que impacte
diretamente no preco por acao, tendo em vista que os acionistas devem ter
acesso as informacées completas a respeito da parcela de preco futuro e
sujeitos a ajustes, incluindo tal versao tarjada como anexo ao Edital.
Alternativamente, inserir no Edital transcricdo de toda a informacao
constante da citada Carta que impacte direta ou indiretamente o preco da
OPA e suas condi¢cbes de pagamento;

3.1.4 Em vista das reclamacées e duvidas relatadas por parte relevante dos
acionistas minoritarios da Companhia a respeito da clareza das informacées
contidas no Edital referentes a parcela de preco retida, solicitamos incluir
como anexo ao Edital versao tarjada do Contrato de Compra e Venda do
controle e seu Termo de Acordo (protocolado posteriormente), com a
ocultacdo apenas de trechos cujo sigilo seja assegurado por Lei, ficando
explicitas todas as clausulas que tratem do preco de alienacao, ajustes ao
preco, garantias e condicbées de pagamento, uma vez que sao clausulas
importantes para garantir aos minoritarios a tomada de decisao refletida e
independente quanto a aceitacao da OPA, sendo relevante o conhecimento
do inteiro teor dos mecanismos do contrato relacionados ao preco para que
possam tomar suas decisées e futuramente acompanhar eventuais ajustes
de preco, em condi¢cbes equivalentes aquelas concedidas aos alienantes do
controle. Alternativamente, poderdo essas clausulas ser transcritas no
proprio Edital;

(...)"

28. Em 28/04/2023, os Alienantes de Controle encaminharam carta a CVM
(Doc. 1770126), manifestando sua contrariedade a retencao dos valores realizados
pela Ofertante pois, em seu entendimento: (i) as alegadas “perdas” nao foram
minimamente comprovadas pela Ofertante; e (ii) tais perdas nao foram objeto de
decisao arbitral, judicial ou administrativa final e irrecorrivel, solicitando ao final a
CVM que exigisse a modificacao do Edital da Oferta de modo a deixar claro que nao
haveria qualquer certeza quanto a retencao de pagamentos adicionais aos
acionistas minoritarios da Companhia e informando ao mercado sobre a disputa
existente entras as partes (alienantes e adquirentes do Controle) sobre valores
retidos na transacao.

29. Em 03/05/2023, solicitamos a Companhia (Doc.1771727) que desse a
carta de seus antigos acionistas controladores a mesma publicidade dada ao
entendimento da Ofertante sobre o assunto em questao, o que foi feito por meio da



divulgacao de Fato Relevante (datado de 04/05/2023).

30. Em 12/05/2023, por entendermos que a documentacao da Oferta, apds
todos os cumprimentos de exigéncias e manifestacdes de reclamantes, da Ofertante
e da Companhia, atendia a legislacao e regulamentacao em vigor, deferimos o
registro da OPA.

31. Alguns dias apés o deferimento do registro da OPA, foi entao
encaminhado, em 18/05/2023, o pleito de suspensao em tela, apdés o que
solicitamos, além da manifestacao da Ofertante, que se encontra transcrita na secao
seguinte do presente documento, alguns ajustes ao Edital da Oferta em funcao do
teor do referido pleito de suspensao, nos seguintes termos:

"2.1 Insercdo da transcricdo das seguintes clausulas/anexos do Contrato de
Compra e Venda como anexo ao Edital, em adicdo aquelas que ja se
encontram transcritas: clausulas 4.1, 4.2, 5.8, 8.8, 10.3 e os Anexos 2.5 e
8.2.1 (a) e (b), além de qualquer outro artigo ao qual seja feita referéncia
nas clausulas que ja constam transcritas no Edital;

2.2 Incluir item prevendo uma forma de divulgacdo e acompanhamento por
parte dos acionistas minoritarios de cada liberacdo ou retencdo de Valores
Retidos em suas respectivas datas de aniversario, explicitando que tal
divulgacado detalhara os valores retidos que seriam inerentes a Companhia
e aqueles que seriam inerentes exclusivamente aos Vendedores ou a
Heringer Participacées Ltda. Sobre esse ponto, esclarecer, ainda, a respeito
da situacao do valor retido da indenizacdao e ativos contingentes que
tinham como data de apuracao 28/03/2023; e

2.3 Incluir item esclarecendo as situacbes sujeitas a deducdo dos Valores
Retidos da Indenizacao que seriam de responsabilidade da Sociedade e
aquelas que seriam de responsabilidade integral dos Vendedores ou da
Heringer Participacées Ltda., observando-se a clausula 8.2 do Contrato de
Compra e Venda e restando claro que questdes inerentes exclusivamente
aos Vendedores ou a Heringer Participacées Ltda. ndo impactam o preco da
OPA."

32. Em 24/05/2023, a Ofertante divulgou o Edital da Oferta, atendendo as
solicitacdes acima e prevendo a realizacao do leilao para 27/06/2023.

33. Em 30/05/2023, a Companhia divulgou Fato Relevante anunciando a
conclusao da investigacao independente que apurava fraudes ocorridas na
Companhia, nos seguintes termos:

"(...)

Conclusao da Investigacao Independente Conforme noticiado no Fato
Relevante de 23 de novembro de 2022, a Fase 1 da Investigacao ja havia
sido concluida, tendo corroborado o quanto contido nas denuncias
recebidas pela Companhia, em especial a ocorréncia de fraudes envolvendo
prestadores de servicos de manutencao da Companhia, com o pagamento
de valores indevidos, superfaturados ou sem contrapartida efetiva. Os
ajustes contabeis decorrentes da fraude identificada, que consistiram na
baixa de parcela do ativo imobilizado da Companhia em montante
correspondente aos servicos de manutencao nao realizados ou realizados
de forma parcial, ja foram devidamente refletidos nas demonstracées
financeiras anuais da Companhia relativas ao exercicio social findo em
31.12.2022.

Também conforme noticiado no Fato Relevante de 23 de novembro de
2022, no decorrer dos trabalhos da Fase 1, foi identificada uma denuncia



34.

relativa a potencial favorecimento ilicito de prestadores de servico de
transporte/frete, que entdo passou a ser objeto de investigacdo na Fase 2
dos trabalhos.

Os trabalhos relativos a Fase 2 da Investigacdo foram concluidos, com o
relatdério final relativo a referida fase tendo sido apresentado tanto aos
auditores independentes da Companhia como ao Comité de Investigacéao,
que aprovaram os seus termos e o encerramento da referida fase. Como
resultado da Fase 2 da Investigacao:

(i) ndo foram corroboradas as denuncias relativas ao favorecimento
indevido de prestadores de servicos de transporte/frete;

(ii) foram, contudo, identificados:

(a) indicios adicionais de favorecimento indevido a prestadores de servicos
de manutencdo, com a participacao dos mesmos ex-colaboradores
envolvidos nas fraudes identificadas durante a Fase 1, porém envolvendo
outros fornecedores que nao haviam sido objeto de anélise durante a fase
anterior. Tendo em vista a menor relevdncia dos montantes pagos a tais
fornecedores, os achados adicionais da Fase 2 ndo resultardo emajustes as
demonstracbes financeiras da Companhia, sendo objeto de incluséao na
cédula de ajustes do ITR referente ao 1° trimestre de 2023, no montante de
aproximadamente R$ 2,7 milhées; e

(b) indicios de potenciais pagamentos indevidos por parte de determinados
colaboradores da Companhia, em violacdo a seu codigo de conduta e
politicas de compliance, o que, por maxima diligéncia resultou no inicio de
uma terceira fase dos trabalhos. No entanto, em funcao do rapido
mapeamento do tema, da apuracao de montantes poucos relevantes e da
tomada de medidas pela Companhia para mitigar o risco de novas
ocorréncias, tanto os auditores independentes da Companhia como a
Diretoria e o Comité de Investigacao entenderam ser justificado e no
melhor interesse da Companhia o encerramento dessa frente de trabalho,
sem necessidade de maiores aprofundamentos. Todos o0s achados
adicionais relativos a Fase 2 se referem a atos, fatos ou omissbées ocorridas
em periodo anterior a alienacdo do controle da Companhia, ocorrida em 28
de marco de 2022.

A conclusdo da Investigacdo sera submetida a discussdo e homologacédo
em reuniao do Conselho de Administracao da Companhia, ocasiao em que
sera apresentado também o relatério final englobando todas as fases do
trabalho.

Concluida a Investigacdo, a Companhia seguira, juntamente com seus
assessores externos especializados, com a avaliacdo das medidas legais
cabiveis em face dos envolvidos nas fraudes identificadas, mantendo o
mercado informado acerca de qualquer desdobramento relevante a esse
respeito.

(...)"
Em 31/05/2023, os Recorrentes, apds tomarem conhecimento da versao

efetivamente divulgada do Edital (de 24/05/2023), refletindo as exigéncias
elaboradas por esta area técnica em 22/05/2023, e do Fato Relevante supra (de
30/05/2023), protocolaram expediente em complemento ao pedido de suspensao da
OPA (Doc. 1794363).

35.

Por fim, em 06/06/2023, outros acionistas minoritarios da Companhia,

gue nao os Recorrentes, protocolaram mais um pleito de suspensao da OPA (Doc.



1798524), o qual também sera objeto de andlise na sequéncia do presente
documento.

l1l. Manifestacao dos Recorrentes

36. De forma a fundamentar seu pleito de suspensao da OPA, realizado em
face da ultima minuta do Edital disponibilizada (de 02/05/2023) antes do efetivo
lancamento da Oferta, os Recorrentes encaminharam a seguinte manifestacao (de
18/05/2023), com os grifos originais (Doc. 1782860):

"(...) (“Requerentes”), ja devidamente qualificados nos Processos (...)vém,
respeitosamente, na qualidade de acionistas minoritarios da Fertilizantes
Heringer S.A (“Fertilizantes Heringer” ou “Companhia”), em atencdo ao
Oficio n° 139/2023/CVM/SER/GER-1 (“Oficio 139"), por meio do qual foi
concedido o registro da Oferta Publica de Aquisicdo de Acbes por alienacéo
de controle (indireto) da Companhia (“OPA” ou “Oferta”), proposta pela
Eurochem Comércio de Produtos Quimicos Ltda., (“Eurochem”, ou
“Ofertante”), REQUERER, EM CARATER DE URGENCIA, A SUSPENSAO
DA OFERTA, nos termos do art. 49, §2°, I, da Resolu¢ao CVM n? 85, de
31.03.2022 (“RCVM 857).

1. Os acionistas da Companhia foram surpreendidos, em 15.05.2023, com a
divulgacao de Fato Relevante, por meio do qual “a Companhia informa que
recebeu, no dia 12.5.2023, apods fechamento do mercado, cépia do Oficio n®
139/2023/CVM/SER/GER-1, por meio do qual foi concedido o registro da
CVM a Oferta Publica de Aquisicao de Acbes por alienacdo de controle
(indireto) da Companhia, sob o Processo CVM n? 19957.003983/2022-89
(“OPA”)”. Ocorre que o Edital de OPA, bem como os documentos e

informacoes prestados pela Ofertante nao permitem aos acionistas
minoritarios tomar uma decisao em relacao a Oferta.

2. No ambito do Processo de Reclamacao, os Requerentes apresentaram
uma série de questionamentos e controvérsias que necessitavam ser
resolvidas previamente a OPA (doc. SEI 1759475). Parte dos
guestionamentos e das controvérsias suscitadas remanescem nao
resolvidas, inviabilizando a realizacdo da OPA. Em apertada sintese, a
Oferta somente pode ter seguimento apds a atualizacdo, esclarecimento
e/ou a solucao dos sequintes questionamentos e controvérsias:

(i) Auséncia de Informacdes Fundamentais: os acionistas ainda nédo tiveram
acesso a informacées completas sobre (a) o contrato de compra e venda da
totalidade das quotas representativas do capital social da Heringer
Participacées Ltda. (“Contrato” e “HeringerPar”, respectivamente),
especialmente clausulas que podem afetar as condicées da OPA; e (b) a
composicao detalhada dos Ativos Contingentes (conforme abaixo definido)
que foram ou serao recebidos, bem como a forma para fiscalizar esses
recebimentos;

(ii) Inconsisténcias do Edital: o Edital contém inconsisténcias que devem ser
sanadas, porque (a) esta desatualizado e ndo trata de fatos ocorridos apds
28.03.2022 da maneira adequada; (b) esclarecer que eventuais
indenizacbes relacionadas aos Vendedores ou a HeringerPar nao podem
afetar o preco a ser pago aos acionistas minoritarios que eventualmente
aderirem a Oferta e (c) apresenta irregularidade com relacdo a atualizacao
dos valores ofertados; e



(iii) Pendéncia de Controvérsia Sobre o Preco: os Requerentes suscitaram
controvérsia relevante, ainda ndo resolvida, que influencia diretamente o
preco da Oferta, a dizer, as indenizacbées estabelecidas no Contrato nao
podem reduzir o preco da Oferta, por nao representarem ajuste de preco.

3. Todos esses questionamentos e controvérsias serdao apresentados
detalhadamente abaixo, requerendo-se, desde logo, a suspensao da Oferta,
nos termos do art. 42, §2°, Il, da RCVM 85, tendo em vista a necessidade de
sanar tais ilegalidades ou irregularidades.

I. AUSENCIA DE INFORMACOES FUNDAMENTAIS PARA QUE OS
ACIONISTAS MINORITARIOS POSSAM TOMAR UMA DECISAO
REFLETIDA E INDEPENDENTE QUANTO A ACEITACAO DA OPA

4. O art. 42, Il, da RCVM 85, estabelece que “a OPA deve ser realizada de
maneira a assegurar tratamento equitativo aos destinatarios, permitir-

lhes a adequada informacdao quanto a companhia objeto e ao
ofertante, e dota-los dos elementos necessarios a tomada de uma

decisao refletida e independente quanto a aceitacao da OPA"”. Nos
termos do art. 8°, §1°2, da RCVM 85, a Ofertante “é responsavel pela

veracidade, qualidade e suficiéncia das informacoes fornecidas a
CVM e ao mercado, bem como por eventuais danos causados a companhia
objeto, aos seus acionistas e a terceiros, por culpa ou dolo, em razao da
falsidade, imprecisao ou omissao de tais informacées”.

5. No presente caso a Eurochem nao se desincumbiu de suas obrigacdes,
tendo em vista que os acionistas minoritarios ndo dispéem de informacoes
adequadas e suficientes para a tomada de uma decisao refletida quanto a
aceitacao da OPA, como ja vem se manifestando ha tempos, no d&mbito do
Processo de Reclamacdo. Existem, pelos menos, dois grupos de
informacbes essenciais que vem sendo reveladas de forma segmentada,
sem que seja franqueado aos acionistas minoritarios a possibilidade de
compreensao do cenario completo ao qual estardo sujeitos no ambito da
Oferta: (a) as clausulas e condicées do Contrato, seus anexos e demais
documentos celebrados entre a Ofertante e os Vendedores; e (b) o
detalhamento dos Ativos Contingentes (conforme abaixo definido).

I.A. OS ACIONISTAS MINORITARIOS DEVEM TER ACESSO AO CONTRATO,
SEUS ANEXOS E DEMAIS DOCUMENTOS CELEBRADOS ENTRE A OFERTANTE
E OS VENDEDORES, PORQUE SAO ESSES DOCUMENTOS QUE CONTEM AS
CONDICOES QUE SERAO REPLICADAS NA OFERTA

6. Conforme dispbe o Art. 19, IX, do Anexo A, da RCVM 85, o pedido de
registro de OPA deveria ser instruido com “cépia de todos e quaisquer
contratos relacionados a operacdo que resultou no aumento de
participacao ou alienacao de controle, incluindo, por exemplo, contratos de
compra e venda de acoes, contratos de assuncdo de divida, contratos que
regulem qualquer compensacao entre as partes, contratos de outorga de
opcdo de compra e venda e contratos de cessao de créditos”. Referido
dispositivo ressalta que o Contrato, seus anexos e demais documentos
celebrados entre a Ofertante e o0s Vendedores sao documentos
fundamentais para a compreensao da estrutura da Oferta.

7. N&o por outro motivo,0s acionistas minoritarios sempre
solicitaram a essa d. SRE o acesso ao Contrato, ou esclarecimentos

sobre seu conteudo (Anexo I). E, desde o inicio dos Processos, a
Eurochem se recusou a apresentar copia do Contrato aos acionistas
minoritarios, ou mesmo esclarecer os pontos por eles levantados (Conforme




Anexo I). Por que a Eurochem se recusa tdo veementemente a apresentar o
Contrato aos acionistas minoritdrios?

8. Caso a Eurochem tivesse apresentado o Contrato, desde o inicio,
diversas discussées travadas no ambito do Processo de
Reclamacdo ndo teriam ocorrido. E exatamente pela postura de
apresentar documentos e informacées de maneira fracionada que o0s
Requerentes tém de ficar, constantemente, elucubrando o que foi
negociado para conseguir compreender qual situacdo juridica eles
estariam, caso aceitassem a Oferta da Nova Controladora. E nota-se que, a
cada manifestacdao dos acionistas minoritarios, novas informacées
surgiam, o que demonstra, mais uma vez, que o0 acesso integral ao
Contrato, seus anexos e demais documentos celebrados entre a Ofertante
e os Vendedores é imprescindivel para que os acionistas minoritarios
possam tomar uma decisao refletida e independente quanto a
aceitacao da OPA.

9. A apresentacao de meros trechos do Contrato, como faz a Eurochem,
nada resolve, uma vez que os acionistas minoritarios continuam com uma
visdo parcial das condi¢cbes da Oferta. Instrumentos do mesmo género do
Contrato sdo documentos complexos, que possuem diversas referéncias
cruzadas e termos definidos. Dessa forma, a apresentacao de trechos

do Contrato nao auxilia na sua compreensao e interpretacao, uma
vez que ficam pendentes diversas informacoes para correta analise
do que foi lido.

10. Veja-se, como exemplo, que os trechos divulgados no Anexo Ill do Edital
possuem: (a) termos definidos como “Reivindicacbes Diretas” e
“Reivindicacbées de Terceiros” que nao sao explicados; (b) mencées a
clausulas que tampouco os Requerentes tiveram acesso, como por exemplo
as clausulas 2.2, 4.1, 5.2, 5.4, 5.5; e, (c) mencbes a anexos que ndo se sabe
qual seria o contetudo, como por exemplo os Anexos 8.2.1 e 8.1.2(b).
Ademais, as notificacbes que constam do Edital também citam clausulas
gue os Requerentes desconhecem, como as clausulas 2.3.3.1, 4, 5, 8.5.1 e
8.7 do Contrato. Como interpretar o conteudo de uma clausula, sem o
acesso pleno ao conteudo nela referido?

11. A situacdo torna-se mais alarmante quando se verifica que tanto os
Vendedores quanto a Nova Controladora passaram a contender sobre a
interpretacao do Contrato, trocando missivas que claramente mostram
interpretacées juridicas diversas sobre o pactuado. Dessa forma, ndo ha
como fazer a andlise dos riscos associados a adesdo da Oferta,
principalmente em um contexto litigioso! Nao ha como interpretar
quaisquer dos documentos sem a completude das informacoes, o
que somente pode ser obtido pela analise da integralidade do
Contrato, seus anexos e demais documentos celebrados entre a
Ofertante e os Vendedores.

12. Para tentar justificar a recusa em apresentar documentos tao
fundamentais a uma OPA, a Ofertante argumenta que ndo disponibilizara
tais documentos aos acionistas minoritarios porque existiria uma clausula
de confidencialidade no Contrato, o que seria comum em documentos de
tal natureza, e nunca teria sido apresentado em OPAs de alienacao de
controle o contrato de compra e venda das acbes de emissao da
companhia controlada.

13. Ocorre que, no caso da Oferta Publica da Elekeiros S/A, usado como
exemplo pela propria Eurochem, o contrato de compra e venda de



acoes foi apresentado integralmente, sem qualquer tarja, a
despeito de ter clausula especifica de confidencialidade. E, para
além desse precedente, fato é que ndao ha nenhuma justificativa adequada
para compreender que o Contrato, seus anexos e demais documentos
celebrados entre a Ofertante e os Vendedores nao possam (ou melhor,
devam) ser disponibilizados aos acionistas ofertados no ambito de uma
OPA.

14. Se os acionistas minoritarios sao afetados, por previsao legal (e
conforme reconhecido no prdéprio Edital da Oferta), pelo negdcio juridico
entabulado entre a Eurochem e os Vendedores, e o exercicio de seus
direitos esta atrelado aos termos e condi¢cées desse negdcio juridico, como
é possivel sustentar que os acionistas minoritarios ndo devam ter acesso
integral ao Contrato, seus anexos e demais documentos celebrados entre a
Ofertante e os Vendedores?

15. Fato é que a aquisicao do controle de uma companhia aberta nao
pode ser entendida como um negdcio puramente privado e
interpartes, na medida em que a Lei, as normas dessa d. CVM e, no
caso concreto, o Regulamento do Novo Mercado preveem efeitos

que extrapolam a esfera de direitos das partes contratantes e
estendem-se a todos os acionistas minoritarios da companhia. Por

isso, ndo podem a Eurochem, sob o pretexto de uma suposta disposicao
contratual, limitar o alcance dos direitos estabelecidos pela Lei, pelas
normas dessa d. CVM e pelo Regulamento do Novo Mercado.

16. Ademais, em se tratando de um contrato de aquisicao de controle
de companhia aberta, a regra deve ser a da publicidade (ao menos aos
acionistas minoritarios, que serao diretamente afetados pelo negodcio
juridico, por expressa previsao legal) dos termos e condi¢cées pactuados. O
mercado de capitais funciona a partir da premissa da ampla divulgacao e

simetria de informacoées. O sigilo deve ser a excecao, sempre de
forma justificada e somente na extensao que seja necessaria.

17. Dessa forma, a suspensao da Oferta é medida que se impoe, haja
vista os acionistas minoritarios ndo possuirem condicées de tomar uma
decisao sem analisarem, de forma completa, o Contrato, seus anexos e
demais documentos celebrados entre a Ofertante e os Vendedores. Por

isso, os _Requerentes vém, novamente, solicitar que essa D. SRE

determine que a Eurochem apresente a integralidade do Contrato,
seus anexos e demais documentos celebrados entre a Ofertante e

os Vendedores, devendo a Oferta permanecer suspensa enquanto tais
documentos ndo forem franqueados aos acionistas minoritarios a quem a
OPA é dirigida.

I.B.A OFERTANTE PRECISA ESCLARECER, DE FORMA DETALHADA, A
COMPOSICAO DOS ATIVOS CONTINGENTES, QUAIS VALORES JA FORAM
RECEBIDOS PELA COMPANHIA E QUAIS SERAO OS MECANISMOS PARA
ACOMPANHAMENTO E FISCALIZACAO

18. Conforme consta do Edital da OPA, o Preco de Aquisicao seria
complementado em razao do recebimento, pela Companhia: (a) dos valores
efetivamente recebidos pela Fertilizantes Heringer apds a Data de
Fechamento no ambito de precatdrios listados no Contrato e/ou (b) dos
créditos tributarios efetiva e devidamente utilizados pela Companhia apds a
Data de Fechamento (“Ativos Contingentes”). Parcela relevante do preco
da Oferta[l] sera liberado somente e na medida em que os valores
referentes aos Ativos Contingentes forem recebidos pela Companhial[2].




19. Apesar de ter sido constantemente questionada pelos acionistas
minoritarios a respeito dos Ativos Contingentes (Anexo 1), a Eurochem
nunca apresentou tal informacao detalhadamente, destacando, apenas de
forma genérica, que os impactos decorrentes dos Ativos Contingentes
seriam estimados no valor global de R$ 157.678.221,70, equivalente a 2,87
por acao de emissao da Companhia[3].

20. O Edital de Oferta apenas menciona os temas a que se referem o0s
Ativos Contingentes[4]. E nem se diga que o “Calculo Ativos Contingentes”
apresentado (doc. SEI 1735178, Anexo Ill) contenha informacao detalhada
acerca dos Ativos Contingentes, porque também nao é possivel
compreender a composicao desses Ativos Contingentes, muito menos, a
partir de tais informacées (precarias) acompanhar o recebimento desses
Ativos Contingentes pela Companhia.

21. O Edital prevé, ainda, que os Ativos Contingentes serdo pagos “liquidos
de todos os custos (incluindo honorérios advocaticios), despesas e impostos
incorridos pela Companhia em relacdo a realizacdo dos Ativos Contingentes
e seu pagamento”. Se ndo ha informacbes detalhadas sobre os Ativos
Contingentes, muito menos sobre esses valores que poderao ser
eventualmente descontados. Nao ha informacao no Edital acerca de qual
seria o indice de correcao eventualmente aplicado aos valores de Ativos
Contingentes recebidos entre a data do recebimento pela Companhia e a
data de pagamento aos acionistas minoritarios, o que representa outra
informacao faltante.

22. Ademais, como se verificara mais detalhadamente abaixo, uma das
datas de verificacdo dos Ativos Contingentes prevista no Edital de
Convocacao (28.03.2022) ja ocorreu. A Companhia nada recebeu a titulo de
Ativos Contingentes? Caso tenha recebido, quais foram os Ativos
Contingentes recebidos? Quando a Companhia recebeu tais Ativos
Contingentes? Quais foram os custos incorridos pela Companhia para o
recebimento desses Ativos Contingentes? Que despesas e tributos
incidiram? Sao muitas perguntas sem respostas (ao menos para o0s
acionistas minoritarios).

23. Em suma os acionistas minoritarios ndo tém condicées de tomar uma
decisdo informada sobre eventual adesao a Oferta, porque nao tém ciéncia
da real composicdo dos Ativos Contingentes, muito menos de como sera
possivel fiscalizar o seu recebimento pela Companhia. A Unica
maneira de os minoritarios que eventualmente aderirem a Oferta
acompanharem e fiscalizarem a liberacdao de valores demanda o
conhecimento detalhado sobre esses Ativos Contingentes. E, mais uma vez,
isso reforca a necessidade de acesso ao Contrato, seus anexos e demais
documentos celebrados entre a Eurochem e os Vendedores, bem como a
garantia das mesmas formas de fiscalizacdo estabelecidas para os
Vendedores.

24. Por conseguinte, a suspensao da OPA mostra-se, mais uma vez, medida
imprescindivel, a fim de que a Eurochem franqueie aos acionistas
minoritarios informacées completas e precisas sobre o0s Ativos
Contingentes, esclarecendo, também, o0s procedimentos para o
acompanhamento e fiscalizacdo do recebimento dos Ativos Contingentes
pela Companhia.

I1. INCONSISTENCIAS DO EDITAL DA OFERTA
25. Como analisado acima, a Ofertante e a Instituicdo Intermediaria ndo



cumpriram suas obrigacées de fornecer aos acionistas minoritarios as
informacdes necessarias para que seja possivel uma tomada de decisao
informada sobre a adesdo a OPA. Além disso, o proprio Edital apresenta
inconsisténcias que necessitam ser sanadas, para que passe a apresentar
informacdbes precisas e claras e corretas, especialmente em relacao (i) a
fatos ja ocorridos, mas que sao tratados no Edital como eventuais ou
futuros; e (ii) a forma de correcao dos valores ofertados.

IILA. O EDITAL ESTA DESATUALIZADO

26. A relutancia e irredutibilidade da Ofertante em atender aos pleitos dos
acionistas minoritarios foi tamanha, que até mesmo a atualizacdo de
determinadas clausulas e condicées do Edital foi por ela relegada. Assim,
alguns fatos que ja se consumaram sdo tratados como eventuais ou futuros
no Edital, deixando de apresentar de forma correta, clara e precisa a
situacdo da Companhia e, principalmente, da OPA.

27. Conforme consta do Edital da Oferta, os valores referentes a 15% do
Valor Retido da Indenizacdo e aos Ativos Contingentes eventualmente
angariados deveriam ser pagos até 28.03.2023. Essa data, contudo, ja
passou, nao podendo a Ofertante tratar desses temas como um evento
hipotético, eventual ou futuro, sendo sua obrigacdo estabelecer, de forma
clara e precisa, o quanto foi apurado ou angariado relativamente a esses
itens e o tratamento de sera dado a ambos os valores (e que se vera no
presente Pedido de Suspensdo, ndo podem ficar sujeitos a retencbes que
nao dizem respeito aos acionistas minoritarios).

28. E pior, ha dois fatos de maxima relevancia para a compreensao dos
riscos a que os acionistas estariam sujeitos, nos termos do atual Edital: (i) a
suposta investigacdo conduzida pela atual administracao da Companhia; e
(ii) a troca de notificacées entre Eurochem e os Vendedores, demonstrando
existir controvérsia entre eles, no que toca a apuracdo dos valores devidos
em razao do Contrato e as retencées realizadas pela Eurochem.

29. A Eurochem e os Vendedores sabem avaliar suas posi¢cées e o0s riscos a
que estdo sujeitos. Os acionistas minoritarios, por sua vez, estdao a mercé
das informacbées que a Eurochem escolhe divulgar, no tempo que lhe
parece conveniente. Para além de essa atualizacdo ser necessaria, por si
propria, a posicao em que os acionistas minoritarios foram colocados mais
uma vez reforca a necessidade de, no minimo, ser-lhes franqueado o
acesso integral ao Contrato, seus anexos e demais documentos celebrados
entre a Eurochem e os Vendedores.

II.B. AS ESTIPULACOES ACERCA DE [NDENIZAC[\O ESTABELECEM QUE OS
ACIONISTAS  MINORITARIOS ~ SERAO  RESPONSAVEIS  POR  FATOS
RELACIONADOS EXCLUSIVAMENTE A HERINGERPAR OU AOS VENDEDORES

30. Como se demonstrara no Capitulo Ill do Pedido de Suspensdo, nenhuma
indenizacao deve ser descontada dopreco na OPA, sendo essa uma
controvérsia a ser solucionada antes do seguimento da Oferta. Nada
obstante, ad argumentandum tantum, ainda que se entenda que alguma
indenizacao contratual possa ser descontada dos acionistas minoritarios
(que ndo participaram do Contrato, ndo assumiram obrigacao de indenizar,
muito menos deram causa ao inadimplemento contratual), é certo que tal

indenizacao jamais poderia alcancar fatos que sejam relacionados
aos Vendedores ou a HeringerPar.

31. Conforme consta do Edital[5] - e a partir do que se interpreta dos
excertos do Contrato[6]- existem Valores Retidos para Garantia de



Indenizacbes que sao relacionados a HeringerPar e aos Vendedores, e
outros que sao relacionados a Companhia. Contudo, pela leitura do Edital, a
Eurochem pretende deduzir dos acionistas minoritarios toda e
qualquer indenizacao eventualmente devida pelos Vendedores, nos
termos do Contrato, ndo somente as indenizacées relacionadas a
Fertilizantes Heringer, mas também as indenizacées devidas por
garantias e eventos relacionados exclusivamente a HeringerPar.

32. Com efeito, da mesma forma como os ajustes de preco foram
segregados no preco da Oferta para dizerem respeito a ajustes
exclusivamente relacionados a Fertilizantes Heringer, os acionistas
minoritarios nao podem ter o preco da Oferta reduzido por

passivos e indenizacoes que dizem respeito exclusivamente a
HeringerPar, sociedade que eles nao sao socios.

33. Tem-se, portanto, mais outro exemplo eloquente sobre a necessidade
de correcdo do Edital, que prevé descontos evidentemente indevidos em
prejuizo dos acionistas minoritarios.

II.C. CORRETA ESTIPULACAO DOS MARCOS INICIAIS DA ATUALIZACAO DOS
VALORES DA OPA SELIC

34. Além dos questionamentos e controvérsias apresentadas no presente
pedido de suspensao, o Edital da OPA contém, também, irregularidade com
relacdo a atualizacao dos valores ofertados, uma vez que nao especifica de
modo cuidadoso e criterioso as datas em que incidiriam as correcoes
devidas em decorréncia do comando do Art. 33, §7°, da RCVM 85.

35. O Art. 33, §79, da RCVM 85, estabelece que a taxa Selic seja utilizada
como indice de correcdo do preco da Oferta. Segundo o referido artigo, a
data do pagamento ao controlador seria o0 marco inicial da correcao,
enquanto a data de liquidacao financeira da OPA seria o marco final. Ocorre
que, como visto, a OPA foi estruturada de modo a criar compensacées e
reducées que nao dizem respeito aos acionistas minoritarios da Companhia,
reduzindo de modo indevido o Preco de Oferta.

36. A Eurochem, tendo em vista as disputas contratuais com o0s
Vendedores, nao liberou os valores que seriam devidos aos acionistas
minoritarios da Companhia, mesmo sendo claro que (i) tais montantes
deveriam ser liberados contratualmente aos Vendedores, haja vista ter
ocorrido a data de aniversario da Data de Fechamento; e (ii) os acionistas
minoritarios da Companhia ndo seriam responsaveis pelo ilicito contratual
discutido entre Eurochem e os Vendedores, razao pela qual todos os
valores devem ser pagos nas respectivas datas de liberacao.

37. Como se vera no presente Pedido de Suspensédo, ainda que o Contrato
permita a retencao de parcelas do Preco devidas aos Vendedores, para fins
de garantia frente a eventuais indenizacées devidas pelos Vendedores,
essas retencées ndo devem ser aplicadas aos acionistas minoritarios que
eventualmente aderirem a OPA, na medida em que esses acionistas
minoritarios ndo estao obrigados a nenhuma indenizacdo contratual (ja que
sequer sao partes no Contrato).

38. Dessa forma, trazendo concretude a correta correcdo dos valores a
serem oferecidos no ambito da OPA, a sistematica devera ser a seguinte:

(i) O valor de R$ 10,00 deve ser corrigido pela SELIC a partir de 28.03.2022
(Data de Fechamento), até seu efetivo pagamento aos acionistas
minoritarios que eventualmente aderirem a Oferta;



(ii) O valor de R$ 2,96 deve ser corrigido a partir de 28.03.2022 (Data de
Fechamento), até seu efetivo pagamento aos acionistas minoritarios que
eventualmente aderirem a Oferta;

(iii) O valor de R$ 1,05 (15% do Valor Retido) deve ser corrigido pelo CDI
entre 28.03.2022 (Data do Fechamento) e 28.03.2023 (primeiro aniversario
da Data de Fechamento), e pela SELIC a partir de 28.03.2023, até seu
efetivo pagamento aos acionistas minoritarios que eventualmente aderirem
a Oferta, ndo sendo aplicavel aos acionistas minoritarios as hipdteses de
retencdo para fins de garantia de indeniza¢cbes contratuais devidas pelos
Vendedores (o que sera explicado mais detalhadamente neste Pedido de
Suspensao);

(iv) O valor de R$ 1,19 (17% do Valor Retido) deve ser corrigido pelo CDI
entre 28.03.2022 (Data do Fechamento) e 28.03.2024 (segundo aniversario
da Data de Fechamento), e pela SELIC a partir de 28.03.2024, até seu
efetivo pagamento aos acionistas minoritarios que eventualmente aderirem
a Oferta, ndo sendo aplicavel aos acionistas minoritarios as hipdteses de
retencao para fins de garantia de indenizacées contratuais devidas pelos
Vendedores (o que serd explicado mais detalhadamente neste Pedido de
Suspensao);

(v) O valor de R$ 1,19 (17% do Valor Retido) deve ser corrigido pelo CDI
entre 28.03.2022 (Data do Fechamento) e 28.03.2025 (terceiro aniversario
da Data de Fechamento), e pela SELIC a partir de 28.03.2025, até seu
efetivo pagamento aos acionistas minoritarios que eventualmente aderirem
a Oferta, ndao sendo aplicavel aos acionistas minoritarios as hipdteses de
retencao para fins de garantia de indenizacées contratuais devidas pelos
Vendedores (o que sera explicado mais detalhadamente neste Pedido de
Suspensao);

(vi) O valor de R$ 1,19 (17% do Valor Retido) deve ser corrigido pelo CDI
entre 28.03.2022 (Data do Fechamento) e 28.03.2026 (quarto aniversario
da Data de Fechamento), e pela SELIC a partir de 28.03.2026, até seu
efetivo pagamento aos acionistas minoritarios que eventualmente aderirem
a Oferta, ndo sendo aplicavel aos acionistas minoritarios as hipdteses de
retencao para fins de garantia de indenizacbes contratuais devidas pelos
Vendedores (o que sera explicado mais detalhadamente neste Pedido de
Suspensao);

(vii) O valor de R$ 1,19 (17% do Valor Retido) deve ser corrigido pelo CDI
entre 28.03.2022 (Data do Fechamento) e 28.03.2027 (quinto aniversario
da Data de Fechamento), e pela SELIC a partir de 28.03.2027, até seu
efetivo pagamento aos acionistas minoritarios que eventualmente aderirem
a Oferta, ndo sendo aplicavel aos acionistas minoritarios as hipdteses de
retencao para fins de garantia de indenizacées contratuais devidas pelos
Vendedores (o que sera explicado mais detalhadamente neste Pedido de
Suspensao);

(viii) O valor de R$ 1,19 (17% do Valor Retido) deve ser corrigido pelo CDI
entre 28.03.2022 (Data do Fechamento) e 28.03.2028 (sexto aniversario da
Data de Fechamento), e pela SELIC a partir de 28.03.2028, até seu efetivo
pagamento aos acionistas minoritarios que eventualmente aderirem a
Oferta, ndao sendo aplicavel aos acionistas minoritarios as hipdteses de
retencdo para fins de garantia de indenizagcbes contratuais devidas pelos
Vendedores (o que sera explicado mais detalhadamente neste Pedido de
Suspensao); e



(ix) Os Ativos Contingentes devem possuir como seus marcos inicias de
pagamento as mesmas datas previstas nos itens “iii” a “viii” acima,
corrigidos pela SELIC a partir da respectiva data de pagamento, até seu
efetivo pagamento aos acionistas minoritarios que eventualmente aderirem
a Oferta, ndo sendo aplicavel aos acionistas minoritarios as hipdteses de
retencdo para fins de garantia de indenizagcbes contratuais devidas pelos
Vendedores (o que sera explicado mais detalhadamente neste Pedido de
Suspensado), observando-se que o Edital nao esclarece se os valores de
Ativos Contingentes serao corrigidos entre a data do recebimento pela
Companhia e a data de pagamento aos acionistas minoritarios, nem qual

seria o indice de correcdo nesse caso.

39. Desse modo, a Ofertante deve promover a retificacao do Edital da OPA,
a fim de refletir adequadamente os marcos para pagamento do Preco de
Aquisicdo (que ndo devera ser objeto de retencdao, como se vera abaixo), e
a correcao de cada um dos valores previstos.

Ill. NECESSIDADE DE SOLUCAO DE ASPECTOS CONTROVERTIDOS
ACERCA DA COMPOSICAO DO PRECO DA OFERTA, A FIM DE EVITAR
REDUCAO INDEVIDA DOS VALORES A SEREM OFERTADOS AOS
ACIONISTAS MINORITARIOS

40. Como ja relatado, os Requerentes arguiram, no Processo de
Reclamacdo, a necessidade do nao abatimento do preco da Oferta os
valores que seriam devidos pelos Vendedores a titulo de indenizacbes. A
razao para os Requerentes assim compreenderem também era simples:
indenizacao nao abate o valor contratualmente pago por acao, que diria
respeito ao preco.

41. Dessa forma, pelo fato de o Art. 254-A c¢/c o Regulamento do Novo
Mercado garantirem para os acionistas minoritarios condi¢cbées de igualdade
com os Vendedores, as indenizacoées relativas ao suposto descumprimento,
pelos Vendedores, de qualquer pactuacao contratual nao diriam respeito
aos acionistas minoritarios que eventualmente aderissem a Oferta, pois
eles ndo teriam cometido os ilicitos contratuais imputados aos Vendedores.

42. Nesse contexto, e em funcdo da recém e parcialmente divulgada
Clausula 82 do Contrato estipular indenizacbées por desrespeito, dos
Vendedores, do que fora contratualmente pactuado (ou seja, seria uma
clausula penal), esses abatimentos somente poderiam dizer respeito, no
maximo, ao numerario pago aos Vendedores, uma vez que toda
responsabilidade civil, seja aquiliana ou contratual (que seria o caso) parte
do pressuposto que somente possui o dever de indenizar aquele que
cometeu o ato ilicito.

43. A Eurochem discordou do ponto apresentado pelos Requerentes.
Segundo a Nova Controladora, o art. 408 do Cddigo Civil, que trata das
clausulas penais, estipularia que tais clausulas seriam aplicaveis em casos
de descumprimento do pactuado pelos contratantes[7]. Dessa forma, como
a clausula em questao também diria respeito ao comportamento de
terceiros ndo contratantes, a hipdtese ndo seria de clausula penal, mas de
avenca de outra natureza.

44. Esse argumento da Eurochem, contudo, ndo procede. E ndao procede
por uma razao muito simples, em contratos de compra e venda de
participacbes societarias, o comprador ndo adquire somente o bem ali
transacionado, mas também adquire o estado daquele bem, conforme
prometido pelo vendedor. Por essa razao, exige-se o preenchimento de



longas clausulas de declaracées e garantias pelos vendedores, pois no caso
do descumprimento de qualquer das declaracbées e garantias ali prestadas -
que frise-se, também podem se referir a fatos cujo poder de acdo esta nas
maos de terceiros - 0s compradores poderdao exigir o pagamento de
indenizacbes dos vendedores, na medida em que eles teriam declarado e
garantido um estado de coisas que nao seria fidedigno com a situacao real
da companhia, razdo pela qual teriam incidido em hipdtese de
responsabilidade civil contratual.

45. E importante notar que é por tal razio que as missivas trocadas entre
Eurochem e o0s Vendedores fazem questdao de mencionar tanto a
necessidade de o0s valores retidos para fins de indenizacdao serem
materializados[8], como também pontuam a necessidade de a Companhia
estar adimplente “em total Conformidade com todos os regulamentos
obrigatdrios de saude e seguranca existentes na Data de Fechamento”[9],
pois o que, provavelmente, se questionara na arbitragem sera, ou a
completude as declaracées e garantias informadas, ou a aderéncia de tais
declaracbées e garantias a realidade da Companhia. Infelizmente, os
Requerentes nao sabem informar o contexto completo das mencées a tais
termos e clausulas, justamente por faltar-lhes acesso ao Contrato.

46. Veja-se que essa brevissima explicacdo corrobora com todos os
argumentos trazidos pelos Requerentes na manifestacao de 12.04.2023,
especialmente o fato de a clausula 82 do Contrato nao se tratar de hipotese
de ajuste de preco, mas sim se garantia/indenizacdo a ser paga pelos
Vendedores, pois tal clausula visa a prefixacdo de indenizacdo civil
contratual, servindo como forma de contencao de riscos da Eurochem, na
qualidade de compradora do controle da Companhia[10].

47. Mas para ndo pairar qualquer duvida de que aclausula 82 é real e
efetivamente uma clausula de natureza indenizatoria/penal, os
Requerentes trazem importantes licbes doutrinarias sobre o tema, que
demonstram de modo cabal que, apesar de certa similitude entre as
clausulas de ajuste de preco com as clausulas de garantia/indenizacao, os
efeitos juridicos de cada clausula sao muito distintos.

48. Como contratos de compra e venda de participacées societarias de
controle lidam com a transferéncia de bens que estao constantemente em
mutacao patrimonial, a definicao do preco torna-se uma tarefa complexa e
exige um estudo completo de todos os ativos, passivos e situacoes
juridicas/patrimoniais que a sociedade-objeto esta relacionada. A titulo de
paréntese, é justamente por isso que se fala que o comprador adquire,
também, as garantias[11].

49. Dessa maneira, é comum que o preco contratado seja definido a partir
de uma parcela fixa e uma parcela variavel, que devera ser verificada a
partir da ocorréncia ou ndo de determinados fatos empresariais[12]. Dessa
forma, a partir de tal constru¢cdo contratual de um lado garante-se a
formalizacdo da contratacao em questao, dado que no contrato de compra
e venda o preco é elemento essencial e, por outro lado, permite as partes
contratantes a definicao do valor da sociedade objeto com serenidade.

50. Ocorre, entretanto, que a definicao do que seria uma hipdtese de ajuste
de preco pode nao ficar clara em situacées que, para além do ajuste do
preco (hipdtese em que o preco variaria, dado o acontecimento, ou nédo, de
certos fatos), sdo previstas clausulas estabelecendo o pagamento de
indenizacées pelo vendedor, em caso de ndo correspondéncia entre a
situacao patrimonial efetiva da sociedade e aquela declarada ou garantida



contratualmente.

51. Em tais casos, o efeito econémico dessas duas previsbées contratuais
sera o mesmo, na medida que terminariam afetando o valor efetivamente
recebido pelo vendedor, seja no caso de o comprador pagar menos (como
ocorreria comumente nas clausulas de ajuste de preco), seja no caso de o
vendedor efetivamente realizar indenizar o comprador (como seria o0
comum em clausulas de garantia).

52. Contudo, apesar da semelhanca no que se refere aos efeitos
econémicos, do ponto de vista juridico, as cldusulas de ajuste de preco
possuem uma natureza bastante diversa das clausulas de garantia. A
doutrina trata de forma loquaz sobre as diferencas:

A distincdo pode ter efeitos relevantes. O vendedor é tributado
com base no preco que obtém pela compra e venda, de
forma que o ajuste de preco reduz a base de calculo
tributaria; ndao ha previsao semelhante para clausula de
garantia (...) Se as partes estabelecem o valor das acées ou
guotas com base em critérios de rentabilidade e consideram o
preco determinado, pactuando clausulas de garantia para
hipoteses de ndo conformidade dos ativos, ndo ha que se falar
em reducdo do preco em caso de ser exigida a garantia. Ainda

que economicamente, para o vendedornr as situacoes

sejam equivalentes, sob o ponto de vista juridico sao
diversos.[13]

53. Note-se que, a distincdo entre o que seria ajuste de preco e o que seria
pagamento de garantia também afeta o valor pago em ofertas decorrentes
de alienacao de controle de companhias abertas integrantes do Novo
Mercado, uma vez que o Art. 254-A ¢/c o Clausula Xl do Capitulo I, Arts. 37
e 38 do Regulamento do Novo Mercado torna imperativo que os acionistas
minoritarios recebam a possibilidade de alienarem suas acées em
condicoes de plena igualdade de preco com os alienantes do
controle.

54. Por essa razdo, a nao liberacao de valores garantidos para fins de
indenizacdo nado afeta a definicdo juridica do valor pago por acdo no
Contrato, pois nesse caso, as deducdées e indenizacbes somente deveriam
ser referentes e explicitamente aplicaveis as partes que descumpriram o
estabelecido no Contrato.

55. A partir da premissa acima é importante ressaltar que, verificando os
excertos da Clausula 82 que foram disponibilizados no anexo | ao Edital,
observa-se que tal clausula cumpre todas as caracteristicas
exemplificadas pela doutrina do que seriam clausulas de
indenizacao, quais sejam: (a) estabelecimento de “franquias” (limites
maximos e minimos); (b) atuacdo da clausula fica sujeita a ocorréncia de
eventos posteriores a transferéncia, como é o caso da propositura de
demanda por terceiro; e (c) o claro aspecto indenizatério das disposicées,
que geralmente consideram a violacdo de alguma declaracdo ou garantia

prestada[14]-

56. Desse modo, conclui-se que o Contrato estabeleceu aretencao de
parte do Preco de Aquisicdo para fins de garantia e compensacao(l5]
com eventuais indenizacbes devidas pelos Vendedores, conforme

estabelecido pelas partes em clausula Qenalﬁl no Contrato. Trata-se de
hipoteses de responsabilidade civil contratual, referentes a clausula



penal[16] e relacionadas a ilicitos contratuais.

57. Frise-se, novamente, que nenhum documento ou comportamento da
Eurochem ou dos Vendedores indica de modo diverso, veja-se que a propria
“Demonstracao Justificada do preco da Oferta para os fins do disposto no
artigo 33, §69, inciso | da Resolu¢ao CVM 85[17]” indica que eventual ajuste
do Preco de Aquisicao decorreria exclusivamente da variacao do capital de
giro e do endividamento liquido da HeringerPar e da Companhia[18].

58. Como se verifica acima, as mencoes a ajuste do Preco de
Aquisicao fazem referéncia exclusivamente aos ajustes decorrentes
da apuracao do endividamento liquido e do capital de giro da
HeringerPar e da Companhia. Tanto é assim, que o item 2.5. ao fazer
mencao a eventuais ajustes no Preco de Aquisicao refere-se somente ao

item 2.3., que trata dos ajustes decorrentes da apuracao do endividamento
liquido e do capital de giro da HeringerPar e da Companhia, ndo fazendo
qualquer referéncia ao item 2.4., que trata dos valores retidos
como garantia para eventuais indenizacoes.

59. No presente caso,a falta de relacao entre os acionistas
minoritarios e o0s potenciais indenizacoes devidas pelos
Vendedores a Eurochem é gritante. Conforme divulgado pela
Eurochem, as indenizacbées alegadamente devidas pelos Vendedores
decorreriam de fraudes supostamente perpetradas na Fertilizantes Heringer
sob o controle e administracdo dos Vendedores. Se isso for verdade, os
acionistas minoritarios sao as principais vitimas (em conjunto com a propria
Companhia) e sofreram prejuizos em razao dos atos ilicitos praticados. De
outro lado, os Vendedores (ex-controladores da Companhia) e os
administradores por eles indicados e eleitos é que teriam se beneficiado
das fraudes supostamente perpetradas.

60. Ora, se o0s acionistas minoritarios sao também vitimas desses atos
ilicitos e sofreram prejuizos em razdo dessas irregularidades, por que
deveriam sofrer um novo prejuizo, sendo responsabilizados por atos ilicitos
contratuais para os quais ndao deram causa? Vale destacar, ainda, que a
identificacdo das alegadas fraudes possibilitara a Companhia buscar
indenizacao contra os Vendedores e os ex-administradores, o que acabara
proporcionando um beneficio a Eurochem, sem que ela tenha sofrido os
impactos negativos, por ndo ser acionista da Companhia a época em que
tais irreqularidades teriam sido praticadas.

61. Nesse ponto, a ressalva incluida no item 2.4.4 do Edital da Oferta ndo
resolve a preocupacao acima relatada, pois tal disposicao somente deixa
expresso que, na eventualidade de os Vendedores pagarem valores de
indenizacao a Companhia que nao compensem o montante total devido
pela Eurochem, ela pagara a eles (e, consequentemente, aos minoritarios
aderentes a OPA) a diferenca ali vislumbrada.

62. Em razao do acima exposto, os Requerentes pleiteiam que essa d.
SRE suspenda a Oferta em curso e reconheca que as hipoteses de
indenizacao estabelecidas no Contrato nao representam ajuste do
Preco de Aquisicao, determinando que (a) a Eurochem acresca ao
preco oferecido aos acionistas minoritarios, no ambito da OPA, o
valor de R$ 7,00 por acao, sem qualquer desconto, corrigido nos
termos do Contrato, bem como que (b) eventuais valores
decorrentes do recebimento dos Ativos Contingentes pela
Companhia nao podem ser retidos ou compensados pela Eurochem



37.

(devendo, portanto, ser pagos nos termos do Contrato) em relacao
aos acionistas minoritarios, tendo em vista que estes nao deram
causa a nenhum ato ilicito contratual e ndao estdo sujeitos ao
regime de responsabilidade civil contratual estabelecido entre os
Vendedores e a Eurochem no Contrato.

IV. CONCLUSAO E PEDIDOS

63. Pelos fatos acima narrados, requer-se a essa D. CVM a suspensao da
OPA, com base no art. 4°, §2°, Il, da RCVM 85, tendo em vista que, da
forma como atualmente se encontra, a Oferta nao corresponde ao
conteudo exigido pelo Art. 4°, I, da RCVM 85, que exige que o
procedimento em questao assegure a adequada informacao quanto
a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos elementos
necessarios a tomada de uma decisao refletida e independente
quanto a aceitacao da OPA.

64. A OPA devera permanecer suspensa até que a Ofertante forneca
informacdées que permitam aos acionistas minoritarios tomarem uma
decisdo informada acerca da adesdo a Oferta, sanando-se, em resumo, 0s
seguintes aspectos:

(i) informacoées essenciais: a Eurochem devera disponibilizar, aos acionistas
minoritarios, no @mbito da OPA, no minimo (i.a) o Contrato, seus anexos e
todos o0s demais documentos celebrados entre a Eurochem e o0s
Vendedores e (i.b) informacao individualizada e detalhada acerca da
composicao dos Ativos Contingentes que foram ou serao recebidos, bem
como a forma para fiscalizar esses recebimentos, discriminando as
eventuais deducées aplicaveis;

(ii) correcoes no Edital: a Eurochem devera corrigir o Edital da Oferta, a fim
de (ii.a) refletir eventos relevantes ocorridos na Companhia e nao
retratados ou considerados adequadamente no Edital; (ii.b) esclarecer que
eventuais indenizacées relacionadas aos Vendedores ou a HeringerPar nao
podem afetar o preco a ser pago aos acionistas minoritarios que
eventualmente aderirem a Oferta; e (ii.c) apresentar de forma precisa e
correta os eventos de pagamento das parcelas do Preco de Aquisicao, bem
como o indice de correcao desses valores; e

(iii)inaplicabilidade de retencdo aos _acionistas minoritarios: as
indenizacbes estabelecidas no Contrato ndao podem reduzir o preco da

Oferta, por nao representarem ajuste de preco, nao devendo ser objeto de
retencdo pela Ofertante em relacdo aos acionistas minoritarios que
eventualmente aderirem a OPA.

(..)".

Apos tomarem conhecimento da versao efetivamente divulgada do

Edital (de 24/05/2023), refletindo as exigéncias elaboradas por esta area técnica em
22/05/2023 (face ao expediente acima transcrito) e do Fato Relevante divulgado
pela Companhia em 30/05/2023, dando noticia da conclusao da investigacao
independente que apurava fraudes ocorridas na Companhia, os Recorrentes
apresentaram nova manifestacao (Doc. 1794363), em 31/05/2023, nos seguintes

termos:

"(...)

1. Em 30.05.2023, a Companhia divulgou Fato Relevante acerca da
conclusao da “Investigacao Independente” que fora objeto de Fatos
Relevantes publicados em 11.08.2022, 14.08.2022, 16.08.2022,



23.11.2022, 31.03.2022, 12.05.2023[19] e que teve como objeto apurar “a
ocorréncia de fraudes envolvendo prestadores de servicos de manutencao
da Companhia, com o pagamento de valores indevidos, superfaturados ou
sem contrapartida efetiva”. Como se verifica do Edital da OPA divulgado em
24.05.2023, o _montante relacionado as fraudes remonta ao valor
historico de R$ 311.664.327,75(20], ea Ofertante retera e
descontard, dos acionistas que eventualmente aderirem a OPA, os
valores referentes a suposta fraude[21].

2. Se de fato ocorreu fraude, a vitima foi a Companhia. E, assim, seria a
Companhia a titular de eventual indenizacdo devida. Como pode a
Ofertante se apropriar de um potencial ativo da Companhia? Ademais, em
se tratando de fraude contra a Companhia, a indenizacdo é devida por
quem efetivamente praticou a fraude. Os acionistas minoritdrios ja
sofreram os prejuizos. Como pode a Ofertante descontar, do preco a ser
pago aos acionistas que aderirem a OPA, qualquer valor relativo a alegada
fraude?

3. No caso de fraude, a seguinte I6gica deveria prevalecer: quem praticou a
fraude deveria indenizar integralmente a Companhia (a vitima da fraude),
ndo havendo motivo para retencao e desconto do preco pago pela
Ofertante, e os acionistas que aderissem a OPA receberiam o valor devido,
sem o desconto das fraudes (que nao praticaram). Jamais poderiam o0s
Vendedores e a Ofertante pactuar a retencao e o desconto, dos acionistas
minoritarios, de valores relacionados a fraudes. Nada obstante, nos termos
da OPA, os Vendedores indenizarao a Ofertante (e nao a Companhia) em
montante equivalente a 51,48% do valor das fraudes, atribuindo aos
acionistas minoritarios arcarem com 48,52% do valor das fraudes.

4. Em outras palavras, seguindo-se a ldgica da OPA, os Vendedores
pagarao menos (somente 51,48% do valor das fraudes, e ndo os 100%
que deveriam pagar), a Ofertante pagara menos (porque descontara dos
Vendedores e dos acionistas minoritarios o valor das fraudes), enquanto os

acionistas minoritarios, que ja sofreram os efeitos negativos da
fraude no resultado da Companhia, serao duplamente

prejudicados, sofrendo a diminuicao do valor que deveriam receber
na OPA. Pela forma como a Ofertante estruturou a OPA, os acionistas

minoritarios estdo sujeitos a uma transacdo entre os Vendedores e a
Ofertante acerca de uma suposta fraude, correndo o risco de sofrerem
prejuizo dobrado em relacao a tal fraude.

5. Por enquanto, a informacdo que se tem é a de que os Vendedores se
opuseram a retencado de valores, por “(i) as alegadas “perdas” nao terem
sido minimamente comprovadas pela Eurochem; e (ii) ndo terem sido
objeto de decisdo arbitral, judicial ou administrativa final e irrecorrivel”[22]
Mas, no mérito, existem argumentos para os Vendedores afastarem as
conclusées da Companhia? Os Vendedores conseguem avaliar essa
questao, a Ofertante consegue avaliar essa questao, mas os acionistas
minoritarios, ndo. Os acionistas minoritarios ndo tém qualquer informacédo
ou documento que permita avaliar as conclusées da Companhia acerca das
fraudes, ou as alegacbées que os Vendedores poderdao apresentar em
oposicdo, no mérito, as conclusées sobre as fraudes.

6. A assimetria informacional entre, de um lado, os acionistas minoritarios,
e de outro, os Vendedores e a Ofertante, coloca os acionistas minoritarios
diante de um dilema: ou aderem a OPA, sem que disponham de
informacbées e documentos acerca da controvérsia sobre as “fraudes”,



sujeitando-se a eventuais discussées (e possiveis acordos) travadas entre
os Vendedores e a Ofertante; ou deixam de aderir a OPA, perdendo a
oportunidade de exercer tal direito.

7. Qualquer uma das escolhas resulta em prejuizo aos acionistas
minoritarios, que ndo dispéem de “adequada informacdo quanto a
companhia objeto e ao ofertante”, nem “dos elementos necessarios a
tomada de uma decisdo refletida e independente quanto a aceitacdo da
OPA”. A CVM nao pode deixar que ocorra o leildao com essa assimetria
informacional, em prejuizo dos acionistas minoritarios. Pelo exposto, os
Requerentes reiteram os pedidos formulados em 18.05.2023, refor¢cados
pelo fato de os acionistas minoritarios estarem sujeitos a arcar (mais uma
vez) com os prejuizos decorrentes de uma alegada fraude, sem disporem
do mesmo nivel de informacdes dos Vendedores e da Ofertante.

(..)"

IV. Manifestacao da Ofertante

38. Em resposta as alegacdes dos Recorrentes de 18/05/2023, a Ofertante
encaminhou a seguinte manifestacao, com os grifos originais (Doc. 1790276). Com
relacao ao expediente dos Recorrentes de 31/05/2023, nao foi solicitada
manifestacao da Ofertante, uma vez que entendemos que tal expediente nao trazia
argumentos novos em relacao ao expediente de 18/05/2023:

"(...)

2. O Oficio foi apresentado requerendo que a Companhia e a Ofertante
enderecassem as alegacbes feitas pelos acionistas minoritarios da
Companhia ("Reclamacdo dos Minoritarios"), as quais, na opinido da
Ofertante, ndo somente sdo contraditdrias, como mais uma vez carecem de
qualquer sustentacdo regulatdria ou juridica e representam a clara intencdo
de tais acionistas de conturbar indevidamente o processo da OPA, ja
registrada perante esta D. CVM, cujo processo incluiu diversas concessées
excepcionais (para nao dizer pioneiras) em beneficio das constantes e
infundadas reclamacées dos minoritarios, para tentar obter,
indevidamente, termos mais favoraveis na Oferta - o que foi acentuado
desde a desisténcia da unificacdo da OPA com o cancelamento de registro.
Em outras palavras, novamente estamos em situacao de tentar responder a
perguntas e acusacées (a) sem sentido, fora da pratica consolidada de
mercado, e (b) que visam unicamente tentar assegurar uma “meta de
preco” de tais minoritarios, sem relacao com a realidade ou com as regras
aplicaveis.

3. A Reclamacdo dos minoritarios se concentra em trés temas e
entendimentos de seus signatarios, sendo eles (i) suposta insuficiéncia das
informacdées prestadas na minuta do Edital da OPA, ja registrada perante
esta D. CVM; (ii) suposta inconsisténcia do Edital da OPA com relacdo a
eventos ja passados e esclarecimentos de outras informacoes; e (iii) a
composicao do preco da OPA, especificamente com relacao ao Valores
Retidos.

I. Consideracées Preliminares

4. Antes de adentrar no mérito (ou falta dele) das alegacbes contidas na
Reclamacdo dos Minoritarios, o Ofertante entende ser importante relembrar
0 histérico do inicio da OPA e todo o ocorrido durante o processo de
registro, de maneira a demonstrar o que, na visao do Ofertante, representa
um abuso por parte dos minoritarios por suas incessantes tentativas de



elevar o preco a ser oferecido na OPA, seja quando a Oferta buscava
também o objetivo de cancelamento de registro de companhia aberta, seja,
com mais vigor, quando a OPA passou a ser exclusivamente por alienacao
de controle.

5. Uma vez frustradas tais tentativas de pressionar o Ofertante, ou mesmo
a CVM, a aumentar o preco, os signatarios da Reclamacao dos Minoritarios
se concentraram em tomar medidas para conturbar o dia a dia da
administracdo e dos negdcios da Companhia, bem como prejudicar o
processo de registro da OPA em questao.

6. Conforme indicado no Edital da OPA, em 20 de dezembro de 2021, apds
participacdo pelo Ofertante em processo competitivo, foi assinado o
contrato de compra e venda com os Alienantes do Controle para aquisicao
de 100% das quotas de emissao da Heringer Participacbes Ltda.
(“HeringerPar” e “Contrato de Compra e Venda”, respectivamente),
entidade que detinha 51,48% do capital social da Companhia, estando o
fechamento da operacdo sujeito a verificacdo de diversas condicoes
precedentes. Uma vez verificado o cumprimento de tais condicoes,
procedeu-se ao fechamento da operacao com a efetiva aquisicao indireta
de controle da Companhia pelo Ofertante em 28 de marc¢o de 2022 por um
valor base total de (até) R$20,00 por acao de emissao da Companhia.

7. Tendo em vista o fechamento, de acordo com a Lei das S.A., Resolucao
CVM 85, Regulamento do Novo Mercado e Estatuto Social da Companhia, o
Ofertante teria a obrigacdo de lancar a OPA oferecendo aos demais
acionistas da Companhia alienarem suas acbées pelos mesmo termos e
condicées pelos quais os Alienantes do Controle venderam suas acées,
sendo, de maneira simplificada, (i) o pagamento no fechamento de R$10,00
por acao da Companhia; (ii) a eventual liberacao de até R$3,00 por acdo de
emissao da Companhia em decorréncia de ajustes de preco; (iii) a eventual
liberacdo de até R$7,00 por acdo de emissao da Companhia, em parcelas
anuais até o final do sexto aniversario do fechamento da operacao; e (iv)
eventual pagamento adicional de certas superveniéncias ativas (ativos
contingentes, ligados a assuntos tributarios).

8. Considerando o fechamento, bem como a intencao inicial do Ofertante
de proceder ao cancelamento de registro de companhia aberta da
Companhia, foi convocada, em 5 de abril de 2022, uma assembleia para
escolha da empresa especializada que realizaria a avaliacao da Companhia.
Tendo em vista as exigéncias do estatuto social da Companhia, em tal
assembleia, somente acionistas detentores de acbées em circulacao
poderiam votar e a assembleia somente se instalaria em primeira
convocacao com a presenca de acionistas representando, pelo menos, 20%
das acoées em circulacao.

9. Devido ao baixo interesse e engajamento dos detentores de acées em
circulacdo, nao foi possivel instalar a assembleia em 26 de abril de 2022 e
procedeu-se a uma segunda convocacao em 27 de abril de 2022, para que
a assembleia fosse realizada em 5 de maio de 2022, quando os detentores
de acbées em circulacao votaram e escolheram BR Partners Assessoria
Financeira Ltda. (“Primeiro Avaliador”) para a elaboracao do laudo.

10. Durante o processo de trabalho do Primeiro Avaliador, ao final de julho
de 2022, a administracago da Companhia tomou conhecimento de
potenciais fraudes (que se confirmaram) em contratos com determinados
prestadores de servico, que exigiram a constituicdo de um Comité de
Investigacao e a conducao de uma efetiva investigacao na Companhia para



determinar os impactos em suas demonstracées financeiras.

11. Como era de se esperar, o surgimento da noticia das potenciais fraudes
prejudicou a finalizagdo do trabalho do Primeiro Avaliador. Ainda que as
potenciais fraudes pudessem representar um impacto negativo para as
demonstracées financeiras da Companhia, por ensejarem a (entdo possivel)
realizacao de ajustes de impairment (como se confirmou posteriormente),
de maneira a dar celeridade ao processo de registro da OPA, o Ofertante se
comprometeu, nos termos dos Editais da OPA protocolados a época, a
respeitar os valores indicados pelo laudo do Primeiro Avaliador, ainda que
houvesse um impacto negativo a Companhia em decorréncia das
investigacées.

12. Em 23 de agosto de 2022, o Primeiro Avaliador que, reitere-se, foi
escolhido pelos detentores de acées em circulacao, finalizou a preparacao
de seu laudo, tendo apurado o preco justo das acbes de emissao da
Companhia no intervalo entre R$11,48 e R$12,62, segundo a metodologia
de fluxo de caixa descontado (“Primeira Avaliacao”).

13. No momento da conclusdo da Primeira Avaliacdo, o Ofertante ja havia
liberado R$10,00, no fechamento, aos Alienantes do Controle e estava
finalizando a verificacdo do ajuste de preco, que resultou em uma liberacao
de valor que, para os fins da OPA, representariam uma liberacao de R$2,96
por acao aos Alienantes do Controle, em 15 de setembro de 2022.

14. Considerando que o total do valor da parcela inicial a ser oferecida aos
demais acionistas da Companhia na OPA era superior ao limite inferior da
Primeira Avaliacdo, o Ofertante confirmou sua intencao de proceder com
uma OPA unificada, objetivando, também, o cancelamento de registro de
companhia aberta da Companhia.

15. De maneira a beneficiar os acionistas da Companhia e permitir que
pudessem alienar suas acées no ambito da OPA sem precisar se sujeitarem
a liberacdo dos Valores Retidos, o Ofertante ofereceu uma opc¢ao
alternativa de preco da OPA, que seria equivalente a parcela inicial
(R$12,96), mais R$1,50.

16. Como se pode perceber do longo e volumoso histdérico de oficios
respondidos pela Companhia e Ofertante a esta D. CVM, tao logo o
resultado da Primeira Avaliacao foi divulgado, e nao estava de acordo com
0 que o0s acionistas minoritarios gostariam de receber, determinados
acionistas minoritarios da Companhia, a despeito de nunca terem o feito,
comecaram a ter uma atua¢cao mais engajada no dia a dia da Companhia, o
gue, na visao do Ofertante, deveu-se exclusivamente a sua intencdo de
maximizar o valor a ser pago pelo Ofertante na OPA.

17. Mencionada atuacao, inicialmente, se deu por meio de diversas e
inconsistentes reclamacées encaminhadas diretamente para a Companhia,
bem como para esta D. CVM, que enviava um Oficio a Companhia e
Ofertante solicitando as mesmas informacades.

18. Além das notificacbes indicadas acima, o engajamento dos minoritarios
incluiu a solicitacao de instalacao de um Conselho Fiscal, com a eleicao, em
votacdo em separado pelos acionistas minoritarios, de membro do
Conselho Fiscal, bem como a solicitacdo de convocacao de assembleia
especial para deliberar sobre a contratacdo de novo avaliador.

19. Sempre respeitando a Lei das S.A. e a regulacdo desta D. CVM, a
Companhia convocou ambas as assembleias, tendo sido o Conselho Fiscal



instalado em 28 de setembro de 2022 e a assembleia especial convocada
para 24 de outubro de 2022 (“AGEsp”).

20. Tao logo realizada a assembleia de instalacao do Conselho Fiscal,
acionistas minoritarios da Companhia enviaram notificacdo a Companhia
solicitando a averiguacdo, pelos membros do Conselho Fiscal, de
determinadas informacées financeiras da Companhia, notadamente as que
impactaram mais os resultados do laudo de avaliacao preparado para a
OPA. Na visdo do Ofertante, o papel do Conselho Fiscal é o de fiscalizar a
boa gestdao e conducdo dos negdcios da Companhia e ndo tutelar a
preparacao e premissas de avaliacdo independente realizada por empresa
especializada.

21. Como se nao bastasse, a notificacao mencionada acima nao apenas
pedia a averiguacao das informacbées, mas que os resultados de tais
averiguacbées fossem compartilhados com tais acionistas, basicamente
solicitando o compartilhamento de informacées confidenciais da
Companhia, em flagrante desrespeito as regras de isonomia de informacoes
no mercado.

22. Especificamente para a AGEsp, os acionistas que solicitaram sua
convocacao indicaram instituicdo que, na visdao do Ofertante e da
Companhia, possivelmente ndao cumpriria os requisitos estabelecidos pela
Resolu¢cao CVM 85, fato que foi comunicado aos acionistas.

23. Tendo em vista a manifestacao da Companhia, mencionados acionistas
indicaram nova instituicao que, mais uma vez, a Companhia e o Ofertante
nao estavam seguros de que cumpriria os requisitos da Resolucao CVM 85.
De maneira a respeitar as indicacées feitas pelos acionistas, a Companhia
convocou a AGEsp, apresentando como candidatos a avaliador (i) ambas as
empresas especializadas indicadas, se resguardando o direito de cobrar
dos minoritarios o custo pelos servicos do avaliador, caso esta D. CVM
determinasse que o avaliador ou o laudo ndao cumpriam os requisitos da
Resolucao CVM 85, e (ii) o Banco Genial SA, de quem a Companhia nao
tinha duvidas sobre a qualificacao para fins da referida regra.

24. Ressalte-se que, ainda que a Companhia tenha convocado a AGEsp e
submetido a deliberacdo os candidatos indicados pelos minoritarios, tais
minoritarios solicitaram a suspensdao da convocacdo da AGEsp,
argumentando as duvidas da administracdo quanto a qualificacdo dos
candidatos, e o impedimento do Banco Genial S.A. como um dos candidatos
a avaliador por atuar como intermediario da Oferta (o que, o Ofertante
ressalta, é comum em ofertas publicas de aquisicdo e tem diversos
precedentes realizados desta maneira). Como era de se esperar, 0
colegiado desta D. CVM, por unanimidade, acompanhou o entendimento da
SEP de (i) “ndo ser possivel identificar ilegalidade ou irregularidade quanto
a pertinéncia dos questionamentos levantados pela administracao da
Companhia a respeito da aptiddao da Meden para a posicao de avaliadora”;
(ii) “os questionamentos da administracdo da Companhia nao resultaram
na impossibilidade de os acionistas optarem pela Meden como elaboradora
do segundo laudo de avaliacdo”; (iii) “a hipdtese de elaboracédo de laudo de
avaliacdo pelo intermediario da operacédo é prevista na requlamentacao da
CVM, destacando o disposto no art. 92, § 12, da Resolucao CVM n? 85/2022".

25. Realizada a AGEsp em 24 de outubro de 2022, os detentores de acbes
em circulacago da Companhia elegeram como novo avaliador a Meden
Consultoria Empresarial Ltda. (“Sequndo Avaliador”). A despeito de o
Ofertante nao ter participado da AGEsp e o0s detentores de acbées em



circulacao terem podido eleger o Segundo Avaliador que eles prdprios
indicaram, isso ndo os impediu de enviarem novas (e ja de forma
consistente, infundadas) reclamacées a esta D. CVM, como a de que
membro do Conselho de Administracao da Companhia (indicado pelo
controlador) ndo poderia ter conduzido a AGEsp como presidente, e de que
membro do escritério contratado pela Companhia ndo poderia ter atuado
como secretario da mesa. Ou seja, alegacbées que contrariam as préprias
regras do estatuto social da Companhia.

26. Neste momento, o processo de registro da OPA ja se alongava
demasiadamente, tendo em vista o histdérico todo de (i) necessidade de
escolha do Primeiro Avaliador por assembleia de acionistas; (i) nao
engajamento dos detentores de acbes em circulacdo para possibilitar
escolher o Primeiro Avaliador em primeira convocacao; e (iii) a solicitacao
da AGEsp, que resultou na suspensdao do processo de registro da OPA.
Novamente, objetivando dar celeridade ao processo de registro da OPA, o
Ofertante, em 29 de novembro de 2022, antes da finalizacao dos trabalhos
do Segundo Avaliador, voluntariamente aumentou, de maneira significativa,
o valor oferecido na OPA, que passou de (a.l1) uma parcela inicial de
R$12,96 (corrigida conforme Edital) e eventuais liberacées futuras; ou (a.2)
R$14,46; para (b.1) uma parcela inicial de R$14,50 e eventuais liberacbes
futuras; ou (b.2) R$19,00.

27. Em 19 de dezembro de 2022, o Segundo Avaliador que, repita-se,
também foi escolhido pelos detentores de acées em circulacao, finalizou a
preparacao de seu laudo, tendo apurado o preco justo das acdes de
emissao da Companhia no intervalo entre R$18,96 e R$20,86, segundo a
metodologia de fluxo de caixa descontado (“Segunda Avaliacao”).

28. O fato de haver um aumento substancial de valor justo da Primeira
Avaliacao para a Segunda Avaliacdo, ainda que ambas considerassem a
mesma metodologia de calculo (fluxo de caixa descontado), causou
surpresa ao Ofertante. Contudo, tendo em vista que o limite inferior da
faixa (R$18,96) estava abaixo do valor oferecido pelo Ofertante (R$19,00)
foi dado seguimento ao processo de registrado da OPA unificada, com
apenas uma opcao de preco, atendendo a tal piso.

29. Apesar do esforco do Ofertante em aumentar o valor oferecido na OPA,
que estaria em linha com os laudos de avaliacdo preparados pelos
avaliadores escolhidos pelos detentores de acbées em circulacdo, inclusive a
Segunda Avaliacdo, em valor muito superior a primeira, os signatarios da
Reclamacdo dos Minoritarios, ndo satisfeitos, mudaram o foco dos
questionamentos e enviaram, em 24 de fevereiro de 2023, pedido de
suspensao da OPA para esta D. CVM, indicando falta de informacdes no
Edital da OPA e, para surpresa do Ofertante, ‘graves inconsisténcias’ do
segundo laudo apresentado.

30. Além disso, em 15 de marco de 2023, os signatarios da Reclamacao dos
Minoritarios enviaram nova notificacao a esta D. CVM com a reclamacao de
a Companhia nao ter fornecido os meios de contato para que pudessem
interagir e realizar reunibes com o Segundo Avaliador. Na visao do
Ofertante, o papel do avaliador é de realizar uma avaliacdo independente
da Companhia, sem qualquer interferéncia do Ofertante ou qualquer outro
acionista da Companhia, sendo as interacbées entre avaliador e companhia
apenas para obtencdo de dados e confirmacdo de premissas necessarias
para a avaliacdao, nao sendo adequado o franqueamento do contato do
avaliador a um determinado grupo de acionistas, para realizacdao de



reuniées. Na visao do Ofertante, questionamentos ao laudo devem ser
realizados por meio dos canais de atendimento da CVM, que avalia e
comenta os laudos.

31. Em 31 de marco de 2023, em decorréncia dos constantes e descabidos
questionamentos de determinados acionistas minoritdrios da Companhia,
com disrup¢cdo do dia a dia da Companhia, bem como questionando os
laudos de ambos os avaliadores, repise-se, escolhidos pelos detentores de
acées em circulacao, o Ofertante resolveu alterar a estrutura da Oferta,
para nao mais buscar o objetivo de cancelamento de registro, o que
permitiria que a OPA fosse realizada sem laudo de avaliacdo, objeto da
maior parte das reclamacées dos minoritarios, a despeito de terem sido por
eles escolhidos (e no caso da Meden, também indicados!).

32. Com a alteracdo da estrutura da OPA, a contraprestacdo a ser oferecida
aos demais acionistas da Companhia seria nos mesmos termos e condicbées
oferecidos aos Alienantes do Controle, ou seja, de maneira simplificada,
uma parcela inicial de R$12,96 (corrigida conforme Edital) e eventuais
liberacées futuras.

33. Como era de se esperar analisando a conduta passada de tais
acionistas, tao logo a estrutura da OPA foi alterada e, por consequéncia, o
valor ofertado diminuido, em 12 de abril de 2023, os signatarios da
Reclamacdo dos Minoritarios enviaram nova notificacdo a esta D. CVM
alegando, para espanto do Ofertante, que as disposicdes sobre liberacao de
Valores Retidos do Contrato de Compra e Venda nao seriam aplicaveis aos
acionistas minoritarios da Companhia, (i) em total descompasso com a
disposicées da Lei da S.A., da regulacao desta D . CVM, do Regulamento do
Novo Mercado, do Estatuto Social da Companhia e da pratica consolidada
de mercado; e (ii) tentando se utilizar como base de um precedente desta
D. CVM que nao tem qualquer similaridade ou relacao com a presente OPA.
Curiosamente, com as alegacbes descabidas dos minoritarios, percebe-se
que o preco que tentam atingir é o mesmo que questionavam
anteriormente, porém antes com base em (supostas) inconsisténcias dos
laudos de avaliacdo. Ou seja, uma busca frenética e desenfreada, ainda
que para la de cambaleante, por um ‘pote de ouro’ privativo dos
minoritarios (que nao se atribuiu aos vendedores do controle), contrariando
os laudos, contrariando as normas, contrariando os precedentes.

34. Importante reparar que, desde o inicio do processo de registro da OPA,
em quase todas as suas notificacoes, os acionistas minoritarios solicitavam
informacées em profundidade sobre os Valores Retidos e Ativos
Contingentes, em suas proprias palavras que “constituem elementos
relevantes e necessarios a tomada de decisdo refletida e independente
quanto a aceitacdo da oferta”. Ora, como se pode dizer, ao inicio do
processo, que sao informacoes relevantes, supostamente, como entende o
Ofertante (e os minoritarios a época) por impactarem o valor a ser recebido
na OPA, para mais recentemente indicarem que os Valores Retidos nao
devem impactar o preco da OPA.

35. Tal conduta, na visao do Ofertante, deixa claro que a exclusiva intencao
dos signatarios da Reclamacao dos Minoritarios é a de elevar, a qualquer
custo e sem qualquer relacao com a legislacao, regulacdo ou mesmo a
pratica de mercado, o valor a ser oferecido na OPA.

36. Outra conduta que deixa transparecer o objetivo indicado acima, é o
fato de os acionistas a todo momento indicarem que precisariam ter acesso
a integralidade do Contrato de Compra e Venda, uma vez que o Edital da



OPA indica que “nao obstante nao figurarem como partes no Contrato de
Compra e Venda, estao vinculados as regras e aos procedimentos previstos
nesse instrumento no que se refere aos Pagamentos Adicionais aos
Acionistas Minoritarios”, contudo, buscam os acionistas serem tratados de
maneira diferenciada aos termos do Contrato de Compra e Venda com
relacdo aos Valores Retidos. Ora, nao se pode querer ser considerado
similar as partes de um contrato, para ter acesso a ele e escolher os termos
e condicées mais benéficos para serem aplicados e os desvantajosos nao
serem aplicados. Ademais, caso o Valor Retido ndo fosse aplicavel aos
acionistas que aceitarem a OPA (o que indicamos apenas em beneficio da
argumentacdo, mas que em hipdtese alguma concordamos) nao haveria
sequer razao para a divulgacdo de tais clausulas, como insistentemente
solicitado pelos signatarios da Reclamacédo dos Minoritarios.

37. Na visdo do Ofertante, parece curioso também que o0s acionistas
entendam que, dos valores futuros e incertos que poderiam eventualmente
ser pagos aos acionistas que aceitarem alienar suas acdées na OPA, eles
teriam direito a alguns, nomeadamente os ativos contingentes, que tanto
preocupou tais acionistas ao longo do processo de registro da OPA, mas
nao seriam impactados pelos demais, nomeadamente os Valores Retidos,
para o0s quais entendem que deveriam ser liberados integralmente
independentemente das disposicées do Contrato de Compra e Venda.

38. Antes de adentrar no mérito das reclamacoées, considerando o acima
exposto, o Ofertante entende ser necessaria a investigacdo, por parte
desta D. CVM, da conduta dos signatarios da Reclamacdo dos Minoritarios,
que (sem contar o consumo inapropriado de recursos escassos da CVM)
esta causando grande prejuizo (i) a Companhia, pela disrupcao de seus
negdcios e necessidade de gastos com assessores juridicos; (ii) aos demais
acionistas, pela disrupcao e alongamento do processo de registro da OPA,
que é enderecado a todos os demais acionistas da Companhia; e (iii) ao
mercado em geral, por desincentivar os processos de ofertas publicas de
aquisicao unificadas ou mesmo ofertas publicas de aquisicao, dado o poder
de minoritarios com alegacoées infundadas prejudicarem o processo.

39. Por fim, o Ofertante gostaria de ressaltar, conforme histdrico indicado
acima, que em todas as etapas do processo tentou tomar as melhores
medidas para garantir a celeridade do processo de registro da OPA,
acomodar as solicitacées dos minoritarios e, ainda que sempre defendendo
a sua melhor interpretacao da Lei das S.A. e das regras desta D. CVM,
todas as vezes que foi requerido, atendeu as solicitacbées desta D. CVM,
com a inclusdao no Edital de (i) estimativas sobre os valores dos ativos
contingentes; (ii) descricao detalhada dos termos das indenizacbes
previstas no Contrato de Compra e Venda; (iii) declaracbes sobre o
pagamento de determinadas indenizacbes e extensdo dos valores aos
minoritarios; (iv) transcricdao de notificacées trocadas com os Alienantes do
Controle; e (v) a transcricdo integral de inumeras clausulas e anexos
completos do Contrato de Compra e Venda no prdoprio Edital da OPA, ainda
que ndo se configurando como pratica de mercado em transacoes
similares.

Il. Insuficiéncia de Informac¢des no Edital

40. Apesar de o Ofertante estar seguro de sua posicdo quanto a
desnecessidade de divulgacao da integralidade do Contrato de Compra e
Venda (conforme motivos ja expostos na Carta Resposta ao Oficio n®
92/2023/CVM/SRE/GER-1, protocolada em 27 de abril de 2023, que segue



como Anexo | a presente Carta), de maneira a, mais uma vez, acomodar
as reclamacées dos minoritarios e em linha com solicitacédo feita por esta D.
CVM, o Ofertante reproduziu no Edital da OPA a integralidade das clausulas
do Contrato de Compra e Venda solicitadas pelos minoritarios e cuja
divulgacdo foi recomendada pela CVM em seu mais recente oficio, bem
como incluiu, em sua integra, os anexos tratando dos ativos contingentes,
inclusive em atendimento ao Oficio n® 145/2023/CVM/SRE/GER-1, datado de
22 de maio de.2023 (“Oficio 145”).

41. Considerando o acima, o Ofertante entende que restam prejudicadas as
solicitacoes feitas na Reclamacao dos Minoritarios.

Ill. Inconsisténcias do Edital

42. Neste ponto, a Reclamacdo dos Minoritarios indica que o Edital da OPA
estaria desatualizado, dado que ndo indicava o resultado de eventos que ja
teriam ocorrido (e.g. a nao liberacdo de qualquer Valor Retido na data do
primeiro aniversario do fechamento da operacdo) e que algumas
linguagens imputavam impactos ao preco a ser pago aos acionistas que
aceitassem a OPA em consequéncia de eventos exclusivamente
relacionados a HeringerPar e a relacao entre Ofertante e Alienantes do
Controle, sem qualquer relacao com a Companhia.

43. Apesar de, na visao do Ofertante, ambas as alegacées acima nao terem
mérito, também por solicitacdo desta D. CVYM no Oficio 145, a linguagem
final do Edital foi ajustada para deixar mais claro o tratamento de tais
situacoes, de maneira que entendemos restarem prejudicadas também tais
alegacoées.

44. Neste item, a Reclamacdo dos minoritarios também questiona os
marcos iniciais de atualizacdo dos valores da OPA pela taxa SELIC, criando
um modelo proprio de atualizacdo, tendo como marco inicial sempre a data
de fechamento, independentemente da data do efetivo desembolso pelo
Ofertante, das disposicées do Contrato de Compra e Venda e do quanto
estabelecido entre Ofertante e Alienantes do Controle.

45. O artigo 33, §7° da Resolucao CVM 85, mencionado na Reclamacao dos
Minoritarios, tem a redacao clara de que o preco pago ao controlador deve
ser corrigido pela taxa SELIC até a data de liquidacdo da OPA, conforme
abaixo.

“Nas alienacées com pagamento em dinheiro, o preco da OPA deve ser, ao
menos, igual a 80% (oitenta por cento) do preco pago ao controlador,
acrescido de juros a taxa Selic ou, caso essa taxa deixe de ser calculada,
outra taxa que venha a substitui-la, desde a data do pagamento ao
controlador até a data da liquidacao financeira da OPA.” (grifo inserido)

46. Ora, se os Alienantes do Controle receberam o equivalente a R$10,00
por acao de emissao da Companhia em 28 de marco de 2022 e o
equivalente a R$2,96 por acdo de emissao da Companhia em 15 de
setembro de 2022, como podem pretender os signatarios da Reclamacao
dos Minoritarios receber a parcela de R$2,96 por acdao de emissdo da
Companhia corrigida desde 28 de marco de 20227 Isso significaria um
pagamento a tais acionistas de valor superior ao que foi pago aos
Alienantes do Controle, em total desacordo com a Lei das S.A., das regras
desta D. CVM e do Regulamento do Novo Mercado.

47. Com relacdo as potenciais liberacées de Valores Retidos, que conforme
descrito no Edital da OPA o Ofertante acredita que nao devem ocorrer, 0s



valores a serem pagos aos acionistas que aceitarem a OPA serao
equivalentes aos liberados aos Alienantes do Controle, corrigidos pela SELIC
desde a data de seu pagamento aos Alienantes do Controle até a data de
seu pagamento aos acionistas que aceitarem alienar suas acées na OPA.

IV. Composicao do Preco da OPA, Especificamente com Relacao ao Valores
Retidos

48. Neste ponto, novamente, ao arrepio das leis, regras e regulamentos
aplicaveis a OPA, os signatarios da Reclamacdo dos Acionistas tentam
desesperadamente elevar o preco da OPA com base em argumentos que
carecem de qualquer respaldo ou razoabilidade.

49. Sem a necessidade de se adentrar em discussées técnicas e juridicas
sobre a natureza de ajustes de preco, retencao de valores, indenizacées
etc., fato é que as redacées do Regulamento do Novo Mercado e Estatuto
Social da Companhia, ambos publicos e de conhecimento geral do mercado,
estipulam que “a alienacao direta ou indireta de controle da companhia
deve ser contratada sob a condicao de que o adquirente do controle se
obrigue a efetivar OPA tendo por objeto as acbées de emissao da companhia
de titularidade dos demais acionistas, de forma a I|hes assegurar
tratamento igualitario aquele dado ao alienante.” (grifo inserido).

50. A verborragia trazida na Reclamacao dos Minoritarios com relacao ao
tratamento genérico e descontextualizado de indenizacées e como afetam
o preco de um negocio juridico hipotético em nada tem a ver com a
presente OPA, que, conforme indicado acima, deve estender aos acionistas
da Companhia tratamento igualitario ao dado aos alienantes do controle,
independentemente da natureza juridica do tratamento.

51. Apenas para demonstrar alguns dos absurdos da argumentacao, veja-
se que é alegado que as indenizacbes relativas ao suposto
descumprimento, pelos Alienantes do Controle, de qualquer pactuacao
contratual ndo diriam respeito aos acionistas minoritarios que
eventualmente aderissem a Oferta, pois eles nao teriam cometido os ilicitos
contratuais imputados aos Alienantes do Controle.

52. E fato, conforme j& esclarecido no Edital da OPA, que as indenizacées
exclusivamente relacionadas a descumprimentos por, ou quebras de
declaracées e garantias relativos a, HeringerPar ou Alienantes do Controle,
sem qualquer relacdo ou impacto na Companhia, nao poderiam afetar o
preco a ser pago aos acionistas na OPA.

53. Por outro lado, indenizacbes que afetem a base das premissas de
avaliacao (valuation) da Companhia quando da negociacao do Contrato de
Compra e Venda, bem como contingéncias incorridas com fatos geradores
anteriores ao fechamento do Contrato de Compra e Venda, efetivamente
reduzem/reduzirao o valor pago aos Alienantes do Controle, de maneira a
refletir o real valor pago pela participacdo acionaria da Companhia nas
bases acordadas. A reproducéao de tal situacdo aos acionistas objeto da OPA
decorre simplesmente de comando do Regulamento do Novo Mercado, de
maneira a tratar igualmente acionistas e Alienantes do Controle.

54. Em outras palavras, o usual em operacées desta natureza é, como feito
neste caso, que o comprador faz sua avaliacdo (incluindo por meio de
extensas diligéncias juridica, contabil-financeira, de rotinas trabalhistas
previdenciarias e tributarias, operacional, etc.) e precificacdo da
Companhia, e, para se chegar a bom termo com os vendedores sobre o
preco final, pode-se acordar, como premissa de parcela retida, diferida ou



earn-out, além do cumprimento de metas de diversas naturezas: (a) a
aderéncia a declaracbées e garantias e (b) a auséncia de incorréncia de
perdas e contingéncias apds a aquisicdo de controle relativas ao periodo
anterior ao fechamento da transacao; tais quais previstas neste caso.

55. Justamente, da OJtica negocial, o que ocorreu aqui (novamente,
conforme pratica de mercado de M&A, com impacto nas OPAs de tag along)
foi a retencao de parte do preco para se assegurar a higidez dos itens 54(a)
e (b) e a manutencao do valuation que constituiu o preco, de forma que ao
mesmo tempo: (i) se evitou o impasse de se precificar e descontar de
antemdo o valor de contingéncias da Companhia (conhecidas ou néo,
materializadas ou nao) que impactam seu valuation (pois a ponderacao do
risco de perda, e dos valores envolvidos, sempre varia entre comprador e
vendedor); e (ii) se propiciou preco potencialmente maior aos vendedores,
na medida em que mantidas as premissas do valuation (item 54(a) e (b)) e
ndo se verificando contingéncias com fato gerador no periodo anterior ao
ingresso do Comprador na Companhia.

56. Nos parece assim desnecessdrio o debate sobre temas de direito civil
acerca deste assunto. Comprador e vendedor do controle acordaram em
preco condicional no SPA, pela regra societaria isso (no que se refere aos
impactos na Companhia) se estende a minoritarios, e, tal qual ja feito em
inumeras oportunidades bem sucedidas, sem cabimento ou margem
alguma para discussdao de tratamento distinto (mais favoravel) aos
destinatarios da Oferta. De fato, os proprios minoritarios sabem que o
referido argumento nao encontra guarida nem na legislacao patria, nem
nos regulamentos e precedentes desta D. CVM, o que se evidencia pelo
fato de que apenas lancaram mao de tais argumentos recentemente,
contrariando diametralmente a postura até entao adotada, em uma udltima
tentativa desesperada de maximizacdao ilicita de valor.

57. Conforme ja haviamos citado noutras respostas a Oficios desta D. CVM,
aproveitamos para lembrar de inumeros precedentes onde esta mesma
Iégica foi aplicada, com o devido registro da CVM (e sem uma fracao do
nivel de divulgacdo ora adotado):

(i) Oferta Publica para Aquisicdao de Acoes de Emissdo da DM Financeira S.A.
- Crédito, Financiamento e Investimento, registrada em 21 de novembro de
2022, na qual uma das opcbes de preco oferecidas aos acionistas da
companhia incluia (a) pagamento de determinado valor a vista; e (b) o
potencial pagamento relacionado certas superveniéncias ativas listadas no
contrato de compra e venda que gerou a obrigacdo de realizar a oferta
publica, bem como valores decorrentes da potencial venda de imdveis;

(i) Oferta Publica para Aquisicao de Acbées de Emissao da Elekeiroz S.A.,
registrada em 8 de abril de 2020, na qual uma das opcbes de preco
oferecidas aos acionistas da companhia incluia (a) pagamento de
determinado valor a vista; e (b) o potencial pagamento de valores
adicionais relacionados a earn outs contratados no ambito do contrato de
compra e venda que gerou a obrigacado de realizar a oferta publica;

(iii) Oferta Publica para Aquisicdo de Acbes de Emissdo da Nadir Figueiredo
Industria e Comércio S.A., registrada em 3 de fevereiro de 2020, na qual
uma das op¢bes de preco oferecidas aos acionistas da companhia incluia
(a) pagamento de determinado valor a vista; e (b) o potencial pagamento
relacionado a liberacdo de valores retidos para indenizacao e
superveniéncias ativas nos termos do contrato de compra e venda que
gerou a obrigacdo de realizar a oferta publica;



(iv) Oferta Publica para Aquisicdao de A¢bes de Emissao da Somos Educacédo
S.A., registrada em 22 de marco de 2019, na qual o preco oferecido aos
acionistas da companhia incluia (a) pagamento de determinado valor a
vista, e (b) o potencial pagamento relacionado a liberacdo de valores
retidos para indenizacao nos termos do contrato de compra e venda que
gerou a obrigacdo de realizar a oferta publica;

(v) Oferta Publica para Aquisicdo de Acbées de Emissdo da Cremer S.A.,
registrada em 12 de setembro de 2018, na qual uma das opc¢bes de preco
oferecidas aos acionistas da companhia incluia (a) pagamento de
determinado valor a vista; e (b) o potencial pagamento relacionado a
liberacdo de valores retidos para indenizacao nos termos do contrato de
compra e venda que gerou a obrigacao de realizar a oferta publica; e

(vi) Oferta Publica para Aquisicdo de Acbes de Emissdo da Companhia
Providéncia Industria e Comércio S.A., registrada em 3 de setembro de
2015, na qual uma das opcbes de preco oferecidas aos acionistas da
companhia incluia (a) pagamento de determinado valor a vista; e (b) o
potencial pagamento relacionado a liberacdo de valores retidos para
indenizacao nos termos do contrato de compra e venda que gerou a
obrigacao de realizar a oferta publica.

58. Por fim, o resultado da proposta (absurda) feita pelos signatarios da
Reclamacdo dos Minoritarios - tanto que distinta da praxe de mercado -
seria que (a) o controlador de uma companhia aberta poderia (i) alienar
suas acbes a terceiro, (ii) dar declaracées completamente falsas; e (iii)
permitir que a integralidade do valor fosse retida para verificacao de
indenizacbes nos anos apds o fechamento;, e (b) caso o adquirente
descobrisse perdas indenizaveis no valor ou superior ao valor retido, ainda
assim teria sido obrigado a lancar uma oferta publica de aquisicdo de acoes
por alienacado de controle e pagar o valor integral aos acionistas
minoritarios de partida.

Conclusao
59. Considerando todo o exposto nesta carta, o Ofertante entende que:

(a) ndo havia e, sobretudo apds as ultimas alteracOes realizadas ao Edital
da OPA, ndo ha qualquer insuficiéncia de informacdes no Edital da OPA;

(b) ndo havia e, sobretudo apds as Ultimas alteracbes realizadas ao Edital
da OPA, ndo ha quaisquer correcoes a serem feitas no Edital da OPA; e

(c) ndo ha qualquer razoabilidade ou argumento legal para que a mecéanica
de Valores Retidos nado seja aplicada de maneira igualitaria entre
Alienantes do Controle e acionistas que aceitarem a OPA. E desconexa das
regras e praticas brasileiras a alegada hipotese de que indenizacbes
contratuais que tenham formado e impactado diretamente o preco devido
aos antigos controladores ndo teriam correspondéncia e nem deveriam ser
consideradas para fins do preco a ser oferecido aos demais acionistas da
Companhia.

60. Nesse sentido, o Ofertante solicita a esta D. CVM que:

(a) indefira o pedido da Reclamacdo dos Minoritarios de suspensdo da OPA,
devido a falta de qualquer embasamento legal; e

(b) com base nos fatos relatados no item | da presente carta e das demais
comunicac¢cbes descabidas recebidas por esta D. CVM, inicie procedimento
investigativo em face da conduta abusiva dos signatarios da Reclamacado



dos Minoritarios.
V. Segundo pedido de suspensao da OPA

39. Em 06/06/2023, outros acionistas minoritarios da Companhia, que nao os
Recorrentes, protocolaram mais um pleito de suspensao da OPA (Doc. 1798524), nos
seguintes termos, com os grifos originais. Sobre esse pleito, tendo e vista a
proximidade do leildo e o exiguo prazo para envio do caso ao Colegiado da CVM, e
também por entendermos que a elucidacao dos pontos trazidos ndao necessitaria de
diligéncias adicionais, decidimos por ndo solicitar manifestacao da Ofertante em
face deste pedido:

"ARGUCIA INCOME FIA BDR NIVEL I, ARGUCIA QUARK FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO e ARGUCIA ENDOWMENT FUNDO DE
INVESTIMENTO MULTIMERCADO (...) , vém, por seu advogado que subscreve
a presente, requer, em carater de urgéncia, com fundamento no Artigo 4°, §
22, Il, da Resolucdo CVM n® 85, de 2022, a Suspensdo da Oferta Publica de
Aquisicdo de Acbes (“OPA”) da Fertilizantes Heringer S.A. (“Companhia”) por
Alienacdo de Controle, formulada por conta e ordem de Eurochem Comércio
de Produtos Quimicos LTDA. (“Ofertante”), cujo edital foi divulgado em 23
de maio de 2023 (“Edital”), pelas razbes a sequir expostas:

1. Os Requerentes, tendo tomado conhecimento do teor do Edital em 23 de
maio de 2023, identificaram duas irreqularidades que, no entendimento
deles, justificam que essa Autarquia determine, na forma do Artigo 4°, § 29,
Il, da Resolug¢do CVM n® 85, de 2022, a IMEDIATA suspensao da OPA até que

elas sejam sanadas:

PRIMEIRA IRREGULARIDADE DOS AJUSTES DE PRECO PREVISTOS NO EDITAL
E DO ENRIQUECIMENTO SEM CAUSA DO OFERTANTE

2. Antes de expor este ponto, cumpre ressaltar aspecto relevante da
transacdao que deu ensejo a presente OPA, qual seja, a aquisicdo do
controle indireto da Companhia pelo Ofertante. Conforme consta do Edital,
o Ofertante adquiriu indiretamente 27.728.139 (vinte e sete milhées,
setecentas e vinte e oito mil, cento e trinta e nove) acbes ordinarias,
representativas de 51,48% do capital social total e votante da Companhia
(“Percentual Adquirido”), representando, portanto, o controle da
Companhia.

3. Em um cenario hipotético, caso o empresario “A” tivesse adquirido a
totalidade do capital social de uma companhia “B”, quaisquer formulas de
ajustes de preco impactariam em sua integralidade o valor da transacao.
Exemplificando, se a companhia “B” tivesse sido avaliada em R$ 2 bilhées
e houvesse uma contingéncia de R$ 500 milhées, naturalmente, o Equity
Value e o preco da transacao passariam a ser de R$ 1,5 bilhao.
Inversamente, se houvesse sido reconhecido um ativo que impactasse o
preco, ele igualmente refletiria em sua integralidade no Equity Value e no
preco da transacao.

4 . Ainda neste cendrio hipotético, se o0 mesmo empresario “B” tivesse
adquirido nao a integralidade da companhia “B” mas e.g. apenas 60% do
capital social dela, surgiria o problema de como alocar as contingéncias
identificadas. No cenario acima, a contingéncia de R$ 500 milhées
impactaria o Equity Value em 100%, entretanto, o preco referente a
participacdo do alienante seria afetado proporcionalmente a parcela
adquirida e, ao invés de vender o controle por R$ 1,2 bilhdo, o preco da
alienacao passaria a ser de R$ 900 milhdées (60% do novo Equity Value).
Por sua vez, uma OPA pela parcela restante levaria em consideracao o novo



Equity Value, de modo que o valor da oferta seria de R$ 600 milhées.

5. Seria absurdo que a contingéncia fosse integralmente absorvida no
preco da transacao pelo alienante do controle e esse tivesse que acomodar
todo ajuste no Equity Value. No exemplo acima, ao invés de receber R$ 900
milhbées, ele estaria recebendo apenas R$ 700 milhées (R$ 1,2 bilhdo
menos 0,5 bilhdo das contingéncias). Mais absurdo, entretanto, seria se o
valor da contingéncia identificada também afetasse integralmente a oferta
da OPA e o valor dessa oferta fosse reduzido para R$ 100 milhées! Em
outras palavras, grosso modo, por meio da operacdo acima, a contingéncia
de R$ 500 milhées geraria um ajuste de preco de R$ R$ 1,2 bilhao! Tratar-
se-ia, sem sombra de duvidas, de situacao flagrante de enriquecimento
sem causa do proprio Ofertante, tratamento esse vedado na forma do
Artigo 884, do Cddigo Civil.

6. O raciocinio acima é Obvio e deveria ser incontroverso, tanto que,
voltando ao caso concreto, no que se refere ao reconhecimento dos Ativos
Contingentes, esse tratamento proporcional é conferido em beneficio do
Ofertante. Veja:

“2.1.4.1. Para fins de clareza, (x) os Alienantes do Controle

somente farao jus a 51,48% (cinquenta e um virgula
quarenta e oito por cento) dos Ativos Contingentes, desde

que seus valores sejam acrescidos de quaisquer 48,52%
(quarenta e oito virgula cinquenta e dois por cento) dos custos e
despesas diretamente incorridos pelos Alienantes do Controle
para a obtencao dos Ativos Contingentes pela Companhia, que
serdo deduzidos proporcionalmente de cada Acionista da
Companhia, conforme a alinea (y) abaixo, e (y) os Acionistas
terdo direito aos Ativos Contingentes proporcionalmente a sua
participacdo no capital social da Companhia, liquidos de todos os
custos (incluindo honorarios advocaticios), despesas e impostos
incorridos pela Companhia e/ou pelos Alienantes do Controle na
obtencao dos Ativos Contingentes.”

7. Se, do lado dos Ativos Contingentes esse tratamento é reconhecido, o
mesmo ndo foi aplicado as contingéncias passivas, que o Ofertante quer
imputar integralmente nao apenas ao pre¢o da transacdo com o0s
Alienantes do Controle mas, duplamente, aos destinatarios da OPA.

8. Afinal, conforme estabelecido na Clausula Segunda, do Edital, o Preco de
Aquisicao esta sujeito aos ajustes previstos no Edital. Nesse sentido, consta
do Edital que “tendo em vista as contingéncias ja identificadas na
Companhia, que incluem o quanto ja apurado até a presente data com
relacdo a Investigacdo, a expectativa do Ofertante, [...] é que o montante
total dos Valores Retidos e, caso aplicavel, dos Ativos Contingentes, sera
consumido (e provavelmente ultrapassado) pelas indenizacdes devidas e,
portanto, que ndo havera liberacdo de quaisquer valores em adi¢cao aos ja
pagos aos Alienantes do Controle. Como resultado, a expectativa do
Ofertante é de que também nao haja Pagamentos Adicionais aos Acionistas
Minoritarios.”

9. Segundo consta do Edital, notadamente na Clausula 2.4.3.1, esse ajuste
decorreria da identificacao dos seguintes montantes: (a) R$ 58.897.427,11
identificados como Contingéncias Investigacdo; (b) R$ 252.766.900,64
identificados como Contingéncias Servicos; e (c) 5.356.000,12, identificados
como TAC. Em conjunto, portanto, foram identificados ajustes no montante
de R$ 317.020.327,87.



10. Apenas para contextualizar, os Valores Retidos correspondem ao valor
de R$ 194.096.973,00 (cento e noventa e quatro milhées, noventa e seis
mil e novecentos e setenta e trés reais) ou R$7,00 (sete reais) por acao
ordinaria emitida pela Companhia, que, atualizados até a data do Edital,
somam: 223.993.907,70. Considerando o Percentual Adquirido, de fato, os
Valores Retidos correspondem a uma retencdao do Equity Value no
montante de R$ 435.108.600,81.

11. Mas nédo é sé. Conforme consta do item 2.1.4, reconhecesse Ativos
Contingentes no montante de R$ 157.678.221,70. Portanto, o que consta
do Edital é que o Ofertante fara um ajuste no Equity Value de R$
589.517.751,45 para absorver o que ele estima como sendo um passivo
potencial de R$ 317.020.327,87.

12. A irreqularidade do Edital é gritante! Imagine-se o cendrio em que a
integralidade do capital social adira a OPA, ou seja, a transacdo se
assemelha a situacdo descrita no paragrafo 3, acima. Nessa hipdétese, por
conta de um ajuste do Equity Value aproximado de R$ 317 milhées, o preco
de compra da Companhia foi ajustado em R$ 589 milhées!

13. Nao se esta aqui nem entrando no mérito de que o valor de R$ 317
milhées é claramente uma conta de chegada para sustentar o ajuste
integral do preco da OPA. Mesmo porque sequer ha elementos para
compreender a que se referem, considerando que a Clausulas 8.7 do
Contrato de Compra e Venda - referida expressamente no Edital como
fundamento para a glosa - nao foi divulgada, o que se espera seja feito
para que os acionistas possam compreender os efeitos daquilo que estao
aderindo.

14. Independente de discussdo sobre os itens especifico que o Ofertante
quer imputar no ajuste de preco, a estrutura de ajuste prevista no Edital €,
em si, ilegal, implicando em evidente situacdo de enriquecimento sem
causa do Ofertante, afrontando o Artigo 884, do Cddigo Civil.

SEGUNDA IRREGULARIDADE DA AUSENCIA DE TRATAMENTO ISONOMICO
ENTRE OS ALIENANTES DO CONTROLE E OS DESTINATARIOS DA OPA

15. A presente OPA guarda alguns aspectos pitorescos. Conforme é do
conhecimento dessa Autarquia, concomitante ao anuncio da intencdo de
realizar a OPA, foi divulgado ao mercado uma misteriosa auditoria, cujas
informacdes sobre o impacto financeiro sé foram retirados da Companhia a
forceps.

16. Como se nao bastasse, mal foi lancada, Ofertante e Alienantes do
Controle ja estao litigando sobre o preco da transacdao. Ndo ha maiores
detalhes publicos sobre o evento, salvo aquilo que foi registrado no Edital e
que se toma a liberdade de transcrever:

“Os Alienantes do Controle discordam da referida retencao e atualmente
existem discussées extrajudiciais em andamento entre o Ofertante o os
Alienantes do Controle. Nao obstante, no entendimento do Ofertante, a
menos que haja decisao judicial ou arbitral que exija a liberacao dos
Valores Retidos aos Alienantes do Controle, ndao havera a liberacdo de
qualquer Valor Retido aos acionistas da Companhia que aceitarem alienar
suas acées na presenta Oferta com relacao a esta parcela (do primeiro
aniversario) do Valor Retido.”

17. Ha, portanto, um cenario de litigio que ndo se resolvera com a
conclusdo da OPA. A titulo meramente ilustrativo, ao que tudo indica, foram



praticados atos ilegais e com reflexo no proprio preco da OPA. Nao se sabe,
até porque a qualidade das informacdes publicas sobre o tema tem sido
precaria, qual a extensdo do envolvimento dos Alienantes do Controle e de
administradores da Companhia nesses eventos.

18. De maneira sorrateira, portanto, o Edital prevé que é condicdo para
aderir a OPA “renunciar a quaisquer direitos ou reivindicacbes que possa
ter contra a Companhia, seus administradores ou os Alienantes do Controle,
em decorréncia ou decorrentes da titularidade das Acoes Objeto da Oferta.”
(Clausula 5.10.1).

19. Ora, na forma do Artigo 37, do Regulamento do Novo Mercado, conferir
tratamento igualitario entre os Alienantes do Controle e os beneficiarios da
oferta é condicao para a OPA. Nesse sentido:

“Art. 37 A companhia deve prever em seu estatuto social que a
alienacdo direta ou indireta de controle da companhia deve ser
contratada sob a condicdo de que o adquirente do controle se
obrigue a efetivar OPA tendo por objeto as acdes de emissdo da
companhia de titularidade dos demais acionistas, de forma a lhes

assegurar tratamento igualitdrio aquele dado ao alienante.” (g.n.)

20. Até o momento, nao foi tornado publico o contrato que deu ensejo a
transacao entre o Ofertante e os Alienantes do Controle. Sem prejuizo, a
luz dos fatos acima trazidos, parece evidente que o compromisso de nao
litigar nao foi condicao para a referida transacdo. Nesse sentido,
condicionar a adesdo a OPA a renuncia a quaisquer “direitos ou
reivindicacées que possa ter contra a Companhia, seus administradores ou
os Alienantes do Controle” é situacdo que claramente fere o tratamento
igualitario legalmente previsto.

PEDIDOS

21. A luz dos fatos acima narrados, impée-se a essa Comissdo de Valores
Mobiliarios IMEDIATAMENTE a adocado do expediente previsto no Artigo 42, §
29, 1l, da Resolucao CVM n? 85, de 2022, determinando-se a suspensao da
OPA até a retificacdao das irregularidades do Edital acima apontadas e a
complementacao das informacées divulgadas."

VI. Nossas Consideracoes

40. A OPA por alienacao de controle é prevista nocaput e § 12 do art. 254-A
da Lei n? 6.404/76 (“LSA”), nos seguintes termos:

“Art. 254-A. A alienacao, direta ou indireta, do controle de
companhia aberta somente podera ser contratada sob a
condicao, suspensiva ou resolutiva, de que o adquirente se
obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das acées com direito
a voto de propriedade dos demais acionistas da companhia, de
modo a lhes assegurar o preco no minimo igual a 80% (oitenta
por cento) do valor pago por acao com direito a voto, integrante
do bloco de controle.

§ 1° Entende-se como alienacdo de controle a transferéncia, de
forma direta ou indireta, de acbes integrantes do bloco de
controle, de acbes vinculadas a acordos de acionistas e de
valores mobiliarios conversiveis em acbées com direito a voto,
cessdo de direitos de subscricdo de acbes e de outros titulos ou



direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em acbées que
venham a resultar na alienacdo de controle aciondrio da
sociedade.”

41. A regra prevista no dispositivo legal supramencionado estd
regulamentada no caput do art. 33 da Resolucao CVM n?2 85/2022 ("Resolucao CVM
85"), abaixo reproduzido:

"Art. 33. A OPA por alienacdo de controle de companhia aberta é
obrigatdria, na forma do art. 254-A da Lei n° 6.404, de 1976,
sempre que houver alienacao, de forma direta ou indireta, do
controle de companhia aberta, e deve ter por objeto todas as
acées de emissdo da companhia as quais seja atribuido o pleno e
permanente direito de voto, por disposicdo legal ou estatutaria."

42. Ressalta-se que o objetivo da OPA por alienacao de controle é, em tese,
assegurar aos demais detentores de acdes com direito a voto de emissao de
companhia aberta o direito de participar de transacao realizada pelo antigo
controlador, nos termos e condicbes pactuados entre adquirente e alienante do
controle, com preco ao menos igual a 80% do preco pago na alienacao.

43. Tendo em vista que a Companhia é listada no Novo Mercado da B3,
cumpre lembrar que o Regulamento do Novo Mercado da B3 assim dispde com
relacdo a alienacao de controle, nos termos de seu art. 37:

"Art. 37 A companhia deve prever em seu estatuto social que a
alienacdo direta ou indireta de controle da companhia deve ser
contratada sob a condicdo de que o adquirente do controle se
obrigue a efetivar OPA tendo por objeto as acdes de emissao da
companhia de titularidade dos demais acionistas, de forma a lhes

assegurar tratamento igualitario aquele dado ao alienante."
(grifo nosso)

44, Cumpre lembrar que a alienacao de controle da Companhia foi realizada
indiretamente, por meio da aquisicao, pela Ofertante, de 100% do capital social de
sua controladora, a HeringPar, que por sua vez detém 51,48% das acOes ordinarias
de emissdao da Fertilizantes. Nesse sentido, fez-se necessaria a apresentacao da
Demonstracao Justificada de Preco ("DJP"), nos termos do inciso | do § 62 do art. 33
da Resolucdao CVM 85, documento cujo conteldo, no presente caso, é bastante
simples, uma vez que o Unico ativo da HeringPar era de fato as acdes de emissao da
Companhia.

45, Ademais, cabe destacar alguns principios a serem observados na
realizacao de uma OPA, os quais se relacionam com o0s temas objeto do presente
Recurso, conforme pressupdéem os incisos | e Il do art. 42 da Resolucao CVM 85,
abaixo transcritos:

"Art. 42 Na realizacao de uma OPA devem ser observados o0s
seguintes principios:

| - a OPA deve ser sempre dirigida indistintamente aos titulares
de acbes da mesma espécie e classe daquelas que sejam objeto
da OPA, assegurado o rateio entre os aceitantesde OPA parcial;

Il - a OPA deve ser realizada de maneira a assegurar tratamento
equitativo aos destinatarios, permitir-lhes a adequada informacao
quanto a companhia objeto e ao ofertante, e dota-los dos
elementos necessarios a tomada de uma decisao refletida e
independente quanto a aceitacdo da OPA;"



46. Da leitura dos dispositivos acima, verificamos que a OPA por alienacao
de controle de companhia integrante do Novo Mercado da B3 nao somente devera
observar os termos e condicdes pactuados entre adquirente e alienante do controle,
como também o tratamento igualitario, devendo ter o preco equivalente a 100% do
preco pago na alienacdo, além de assegurar aos acionistas destinatarios da oferta a
adequada informacao para gque tenham condicdes de tomar uma decisao refletida e
independente quanto a aceitacdao da OPA.

47. Denota-se inclusive, nos termos do § 12 do art. 82 da Resolucao CVM 85,
gue o ofertante deve se responsabilizar pela "veracidade, qualidade e suficiéncia
das informacées fornecidas a CVM e ao mercado, bem como por eventuais danos
causados a companhia objeto, aos seus acionistas e a terceiros, por culpa ou dolo,
em razao da falsidade, imprecisao ou omissao de tais informacées", tudo visando a
garantir, mais uma vez, que os acionistas destinatarios tenham condicdes de tomar
uma decisao com base nas informacdes a eles disponibilizadas.

48. Dito isso, antes de adentrarmos especificamente em cada um dos pontos
trazidos no ambito dos dois pedidos de suspensao recebidos, cumpre citar que,
conforme se verifica do relato realizado na secao "ll. Breve Histérico e

Caracteristicas da OPA", houve, ao longo da andlise do pedido de registro da OPA,
um processo continuo de melhoria da parte informacional da Oferta, com o
recebimento de inumeras reclamacdes nesse sentido e sucessivos pedidos de
manifestacao das partes (Ofertante e Companhia) realizados por esta area técnica,
resultando em exigéncias que visaram, o quanto possivel, ao esclarecimento das
duvidas dos acionistas minoritarios que pairavam sobre o preco da Oferta.

49, Até mesmo apos o registro da OPA, concedido no momento em que
entendiamos que a documentacao estava suficiente para tal, encaminhamos mais
um Oficio solicitando aprimoramento de informacdes do Edital, anteriormente ao
lancamento da Oferta, tendo em vista a manifestacao dos reclamantes recebida em
18/05/2023, destacando alguns detalhes relativos a mecanica do preco que
concordamos que mereciam ser devidamente enderecados.

50. Portanto, sem prejuizo da analise de cada um dos pontos suscitados nos
pedidos de suspensao da Oferta, adiantamos nosso entendimento de que o Edital
divulgado quando de seu lancamento, em 24/05/2023, nao apresenta qualquer
irregularidade que justifique a suspensao da OPA.

51. Iniciaremos nossa analise abordando os pontos trazidos no 19 pedido de
suspensao da OPA, transcrito no paragrafo 36 acima e complementado por
expediente adicional, transcrito no paragrafo 37 acima, pontos esses que elencamos
abaixo:

(i)"LA. OS ACIONISTAS MINORITARIOS DEVEM TER ACESSO AO
CONTRATO, SEUS ANEXOS E DEMAIS DOCUMENTOS CELEBRADOS
ENTRE A OFERTANTE E OS VENDEDORES, PORQUE SAO ESSES
DOCUMENTOS QUE CONTEM AS CONDICOES QUE SERAO REPLICADAS
NA OFERTA";

(ii) "I.B. A OFERTANTE PRECISA ESCLARECER, DE FORMA DETALHADA,
A COMPOSICAO DOS ATIVOS CONTINGENTES, QUAIS VALORES JA
FORAM RECEBIDOS PELA COMPANHIA E QUAIS SERAO O0S
MECANISMOS PARA ACOMPANHAMENTO E FISCALIZACAO";

(iii) "Il.A. O EDITAL ESTA DESATUALIZADO";

(iv) "Il.B. AS ESTIPULACOES ACERCA DE INDENIZACANIO ESTABELECEM
QUE OS ACIONISTAS MINORITARIOS SERAO RESPONSAVEIS POR FATOS
RELACIONADOS EXCLUSIVAMENTE A HERINGERPAR OU AOS



VENDEDORES";

(v)"Il.C. CORRETA ESTIPULACAO DOS MARCOS INICIAIS DA
ATUALIZACAO DOS VALORES DA OPA SELIC",

(vi) "lll. NECESSIDADE DE SOLUCAO DE ASPECTOS CONTROVERTIDOS
ACERCA DA COMPOSICAO DO PRECO DA OFERTA, A FIM DE EVITAR
REDUCAO INDEVIDA DOS VALORES A SEREM OFERTADOS AOS
ACIONISTAS MINORITARIOS";

(vii) O montante descontado dos alienantes do controle por conta dos
prejuizos relativos as fraudes detectadas na Companhia ndao devem
causar retencao de valores no ambito da OPA, pois sdo fatos de
responsabilidade dos alienantes do controle, sendo os minoritarios
vitimas desses atos.

52. Em relacdo ao ponto"L.A. OS ACIONISTAS MINORITARIOS DEVEM TER
ACESSO AO CONTRATO, SEUS ANEXOS E DEMAIS DOCUMENTOS CELEBRADOS
ENTRE A OFERTANTE E OS VENDEDORES, PORQUE SAO ESSES DOCUMENTOS QUE
CONTEM AS CONDICOES QUE SERAO REPLICADAS NA OFERTA", os Recorrentes
alegam basicamente que em uma OPA por alienacao de controle, o preco e as
condicbes de pagamento pactuados entre comprador e vendedor devem ser
refletidos na oferta e, em sendo o contrato de compra e venda o documento que
formaliza o que fora acordado entre as partes, deveriam o0s acionistas objeto da OPA
ter acesso ao seu inteiro teor, para poderem compreender a mecanica de preco a
qual irao aderir caso aceitem a oferta.

53. Ocorre que um contrato de compra e venda de controle acionario nao
trata apenas do assunto preco e forma de pagamento, mas também de outras
guestdes cujo sigilo é direito das partes e deveria ser preservado. H4 de se notar
gue é licito o tratamento com sigilo de determinadas informacdes ou documentos
fornecidos para fins do registro da OPA, conforme denota o art. 12 da Resolucao
CVM 85 [22].

54. Tal procedimento foi seguido pela Ofertante no que se refere ao
Contrato, cujo acesso restrito foi conferido por esta area técnica, em virtude de tal
documento conter informacdes de atividade empresarial cuja possibilidade de
tratamento sigiloso é previsto pelo art. 52, § 22 do Decreto n? 7.724/2012 [23].

55. Apesar do tratamento sigiloso do Contrato, concordamos com o0s
Recorrentes que clausulas que se relacionem direta ou indiretamente com o preco e
condicOes de pagamento, que sao os temas que devem ser replicados na OPA por
previsao legal (Art. 254-A da LSA), deveriam ser disponibilizadas publicamente, pois
entendemos serem fundamentais para a tomada de uma decisao refletida e
independente quanto a aceitacao da OPA.

56. Nesse sentido, ap6s as rodadas de exigéncias realizadas no curso da
analise do pleito de registro da OPA, seu Edital, além de passar a contar com a
descricao detalhada de todas as condicdes acertadas no Contrato, bem como dos
Ativos Contingentes e Valores Retidos, conforme denota o item 2 da ultima versao
de tal documento (Doc. 1787529), passou a conter a transcricao integral, como
anexo, dos itens do Contrato que se relacionam direta ou indiretamente com o preco
e impactam os potenciais pagamentos adicionais aos acionistas minoritarios, como
clausulas de preco, de garantias, indenizacdes e os anexos relacionados a esses
temas.

57. Dessa forma, entendemos que, no presente caso, a alegacao dos
Recorrentes de que deveriam ter acesso ao inteiro teor do Contrato restou
enderecada pelos motivos acima expostos, estando a documentacao da Oferta em



conformidade com a regulamentacao em vigor.

58. No que tange ao ponto"l.B. A OFERTANTE PRECISA ESCLARECER, DE
FORMA DETALHADA, A COMPOSICAO DOS ATIVOS CONTINGENTES, QUAIS VALORES
JA FORAM RECEBIDOS PELA COMPANHIA E QUAIS SERAO OS MECANISMOS PARA
ACOMPANHAMENTO E FISCALIZACAQ", reitera-se em certa medida o ponto anterior,
no gue tange a divulgacao da composicdao dos ativos contingentes, tema que,
conforme mencionado, ja foi enderecado na ultima versao do Edital disponibilizada,
porém questiona-se, adicionalmente, os valores eventualmente j& recebidos pela
Companhia relativos aos Ativos Contingentes, qual seria 0 mecanismo para
acompanhamento do recebimento desses valores e também qual seria o indice de
correcao a ser aplicado entre o efetivo recebimento pela Companhia e pagamento
a0s minoritarios que aceitarem a OPA.

59. Como forma de acompanhamento de liberacdes de valores e Ativos
Contingentes, o Edital da Oferta passou a contar em sua versao divulgada em
24/05/2023, com a clausula 2.4.5, abaixo transcrita, que entendemos, em conjunto
com a disponibilizacao de demais informacdes do Edital e transcricao dos principais
trechos do Contrato, como suficientes para esse fim:

"2.4.5. Acompanhamento de Liberacées e Ativos Contingentes. De
maneira a dar mais visibilidade aos acionistas da Companhia que
aceitarem alienar suas acbées na presente Oferta com relacdo a
Companhia, o Ofertante fara com que a Companhia divulgue:

(a) em até 5 (cinco) dias uteis de cada aniversario da Data de
Fechamento, Comunicado ao Mercado informando (i) se houve o
recebimento ou monetizacao de Ativos Contingentes pela Companhia
no periodo; (ii) se houve a liberacao de quaisquer valores adicionais
aos Alienantes do Controle; (iii) se for o caso, o motivo da retencao
dos Valores Retidos, indicando se as retencdées sao decorrentes de
contingéncias relacionadas a Companhia (e, por consequéncia,
impactando os valores oferecidos aos demais acionistas da Companhia
no ambito desta Oferta), relacionados exclusivamente a HeringerPar
adicionais a serem pagos por acao a cada um dos acionistas
minoritarios aceitantes desta Oferta; e (v) se for o caso, instrucées
detalhadas da como os referidos valores poderao ser recebidos pelos
minoritarios, o que se dara preferencialmente mediante depdsito dos
valores junto a instituicao financeira selecionada pelo Ofertante para
saque dos respectivos montantes; e

(b) de forma mais abrangente, os desdobramentos relevantes de
quaisquer discussées, inclusive arbitrais ou judiciais entre as
respectivas partes, ou acordos correlatos, que afetem diretamente a
liberacdo ou retencao dos Valores Retidos, e, portanto, eventuais
pagamentos (ou retencbes definitivas) aos acionistas minoritarios
aceitantes desta Oferta."

60. Com relacdao aos valores eventualmente ja recebidos pela Companhia
relacionados aos ativos contingentes, cumpre citar informacao constante dos itens
2.1.3 e 2.4.3 do Edital com esclarecimentos a respeito do primeiro aniversario da
Data de Fechamento, ocorrido em 28/03/2023, abaixo transcrito:

"2.1.3. Valores Retidos de Indenizacdo. De acordo com a Clausula
2.3.3 do Contrato de Compra e Venda, o valor total equivalente a 35%
(trinta e cinco por cento) do Preco de Aquisicao, originalmente
equivalente a R$194.096.973,00 (cento e noventa e quatro milhées,
noventa e seis mil e novecentos e setenta e trés reais) ou R$7,00



(sete reais) por acao ordinaria emitida pela Companhia foi, na Data
de Fechamento, retido pela Eurochem para fins de indenizacao
(“Valores Retidos”) e sera liberado aos Alienantes do Controle,
atualizado de acordo com a variacdo média didria do certificado de
depdsito interbancario (CDI) desde a Data de Fechamento até as
respectivas datas de efetivo pagamento, conforme detalhado abaixo:

(a) até 15% (quinze por cento) do Valor Retido da Indenizacao,
originalmente equivalente a R$29.114.545,95 (vinte e nove milhées,
cento e quatorze mil, quinhentos e quarenta e cinco reais e noventa e
cinco centavos) ou R$1,05 (um real e cinco centavos) por acao
ordindria emitida pela Companhia, seria liberado no primeiro
aniversario da Data de Fechamento;

e

A Ofertante esclarece que, conforme melhor descrito no item 2.4.3
abaixo, tendo em vista as contingéncias identificadas pelo Ofertante
até o primeiro aniversario da Data de Fechamento, ndo foi realizada a
liberacdo de qualquer valor adicional aos Alienantes do Controle. Os
Alienantes do Controle discordam da referida retencao e atualmente
existem discussées extrajudiciais em andamento entre o Ofertante o
os Alienantes do Controle. Nao obstante, no entendimento do
Ofertante, a menos que haja decisao judicial ou arbitral que exija a
liberacdo dos Valores Retidos aos Alienantes do Controle, ndo havera
a liberacao de qualquer Valor Retido aos acionistas da Companhia que
aceitarem alienar suas acées na presente Oferta com relacao a esta
parcela (do primeiro aniversario) do Valor Retido."

(...)"

2.4.3. De qualquer modo, tendo em vista as contingéncias ja
identificadas na Companhia, que incluem o quanto ja apurado até a
presente data com relacdo a Investigacao, a expectativa do Ofertante,
conforme ja notificada por escrito aos Alienantes do Controle em 29 de
marco de 2023 (“Notificacdo Contingéncias”), é que o montante total
dos Valores Retidos e, caso aplicavel, dos devidas e, portanto, que nao
havera liberacdo de quaisquer valores em adicdo aos ja pagos aos
Alienantes do Controle. Como resultado, a expectativa do Ofertante é
de que também ndo haja Pagamentos Adicionais aos Acionistas
Minoritarios."

61. No que se refere a atualizacdao dos valores a serem liberados aos
aceitantes da OPA considerando o lapso temporal entre o recebimento de ativos
contingentes pela Companhia e a liberacao ou nao dos valores retidos aos
Alienantes do Controle, nota-se que haveria aqui duas possibilidades: (i) o
recebimento de ativos contingentes pela Companhia com retencao de valores aos
Alienantes do Controle por questdes inerentes exclusivamente a HeringPar ou as
partes, sem conexao com a Companhia, valores esses que devem ser liberados aos
aceitantes da OPA, conforme cldusula 2.4.5 supra; (ii) o recebimento de ativos
contingentes pela Companhia com liberacao de valores aos Alienantes do Controle,
0s quais também devem ser liberados aos aceitantes da OPA.

62. Na hipotese (i) acima, os valores dos ativos contingentes recebidos pela
Companhia devem ser liberados aos aceitantes da OPA atualizados pela Taxa Selic
desde a efetiva apuracao de tais valores pela Companhia. Ainda que o Edital seja
silente com relacao a esta atualizacao, ele trata expressamente da possibilidade de
pagamentos ocorrerem exclusivamente aos aceitantes da Oferta, nos termos do
item 2.1.3.6 do Edital, transcrito no paragrafo 69 abaixo, de modo que tais



pagamentos, em uma leitura sistematica do Edital e do Contrato, bem como para
garantir o tratamento igualitdrio, devem observar os mecanismos de atualizacao
previstos para os casos em que os Alienantes do Controle também os recebem,
conforme previsdao constante do item 4.2 (b) do Edital, transcrito no paragrafo 22
supra. J& com relacao a hipdtese (ii) acima, os valores a serem recebidos pelos
aceitantes da Oferta serao atualizados pela Taxa Selic a partir da data do efetivo
recebimento pelos Alienantes do Controle, conforme previsto pelo item 4.2 (b) do
Edital e em plena observancia ao disposto no § 72 do art. 33 da Resolucao CVM 85.

63. Com relacao ao ponto"llLA. O EDITAL ESTA DESATUALIZADO", os
recorrentes alegam que o Edital nao traz informacao sobre a liberacao ou nao de
valores retidos na primeira data de aniversario da Data de Fechamento, qual seja,
28/03/2023, além de nao informar adequadamente a respeito da discussao em
curso entre Alienantes do Controle e a Ofertante relativas a liberacao desses valores
nos termos do Contrato e considerando as investigacdes de fraudes perpetradas na
Companhia a época em que era conduzida por seus antigos controladores.

64. Quanto a alegacao de que o Edital estaria desatualizado por ndo contar,
de maneira adequada, com fatos ocorridos apés 28/3/2022 (primeiro aniversario de
fechamento do Contrato), o Edital foi aperfeicoado em sua versao final de modo a
tornar mais explicita a situacao dos valores que poderiam ter sido liberados naquela
data, conforme transcrito no paragrafo 60, acima.

65. Como se observa, a liberacao dos valores retidos ainda nao ocorreu,
sendo que existem discussdes extrajudiciais sobre essa questao entre a Ofertante e
os Alienantes de Controle, sobre as quais houve o compromisso de se manter o
mercado atualizado, nos termos do item 2.4.5 (b) do Edital, transcrito no paragrafo
59 supra.

66. Ademais, de modo a prever que, caso as discussdes extrajudiciais e/ou
judiciais resultem no futuro em uma liberacao de valores retidos para os Alienantes
de Controle, solicitamos, durante o periodo de andlise do pedido de registro da
Oferta, a inclusao dos seguintes itens em seu Edital, de modo a preservar o
tratamento igualitdrio aos acionistas minoritarios que aceitem a Oferta:

"2.4.4. Tendo em vista o quanto descrito na Notificacao Contingéncias
e o potencial impacto nos Pagamentos Adicionais aos Acionistas
Minoritarios, caso, independentemente de previsdo contratual, se
materialize situacao em que cumulativamente (i) haja o pagamento de
qualquer valor de ressarcimento a Companhia pelos Alienantes do
Controle para indeniza-la por danos causados;, e (i) como
consequéncia de tal pagamento, haja a liberacao ou pagamento de
valores adicionais pelo Ofertante aos Alienantes do Controle; o
Ofertante se compromete a pagar aos acionistas que aceitarem
aceitarem alienar suas acées na OPA tal preco adicional,
proporcionalmente a quantidade de acbes alienadas na OPA, nos
mesmos termos condicbes pagos aos Alienantes do Controle
(“Eventuais Pagamentos Adicionais”)."

"4.2.2. Eventuais Pagamentos Adicionais. Adicionalmente aos
potenciais pagamentos descritos acima, conforme mencionado no item
2.4.4 acima, ainda que nao haja previsao contratual para tanto, caso
(i) cumulativamente haja o pagamento de qualquer valor de
ressarcimento a Companhia pelos Alienantes do Controle para
indeniza-la por danos causados; e (ii) como consequéncia de tal
pagamento, haja a liberacao ou pagamento de valores adicionais pelo
Ofertante aos Alienantes do Controle; o Ofertante se compromete a
pagar aos acionistas que aceitarem alienar suas acdées na OPA tal



preco adicional, proporcionalmente a quantidade de acées alienadas
na OPA, nos mesmos termos e condicbées pagos aos Alienantes do
Controle."

67. No que se refere ao ponto"ll.B. AS ESTIPULACOES ACERCA DE
INDENIZACAO ESTABELECEM QUE OS ACIONISTAS MINORITARIOS SERAO
RESPONSAVEIS POR FATOS RELACIONADOS EXCLUSIVAMENTE A HERINGERPAR OU
AOS VENDEDORES", os Recorrentes argumentam que o Edital da OPA contém
cldusulas que induzem ao entendimento de que indenizacbes relativas
exclusivamente a HeringPar ou aos Alienantes do Controle, sem qualquer relacao
com a Companhia, poderao ser descontadas do preco a ser pago aos minoritarios.

68. Quanto a este tema, na clausula 2.4.5 transcrita no paragrafo 59 acima,
entendemos que parte das preocupacdes dos acionistas ja se encontra enderecada,
na medida em que hd o esclarecimento de que haverd comunicacao sobre eventuais
retencdes que seriam decorrentes de contingéncias relacionadas a Companhia (e,
por consequéncia, impactando os valores oferecidos aos demais acionistas da
Companhia no ambito da Oferta).

69. Ademais, o item 2.1.3.6 do Edital, transcrito abaixo, trata expressamente
dessa questao:

"2.1.3.6. Valores Retidos no Ambito desta Oferta. A despeito do quanto
estabelecido acima, tendo em vista que Transacao se trata de uma
alienacdo indireta de controle, especificamente para fins desta Oferta,
a eventual liberacao de Valores Retidos para acionistas que aceitarem
alienar suas acées no ambito da Oferta, considerara apenas as Perdas
incorridas pela Companhia ou aquelas que poderiam ter impactado
sua avaliacao no momento da celebracdo do Contrato de Compra e
Venda.

Sendo assim, para fins da eventual liberacdo de Valores Retidos aos
acionistas que aceitarem alienar suas acées no ambito da Oferta, ndo
serdo considerados o0s eventos que afetem exclusivamente
HeringerPar ou o Ofertante, como por exemplo os descritos nos
subitens “b.ii”, e “d.ii” acima, sendo assim, as questdes inerentes
exclusivamente aos Alienantes do Controle ou a HeringerPar, que ndo
tenham qualquer reflexo na Companhia ou na sua avaliacao pelo
Ofertante (quando da assinatura do Contrato de Compra e Venda), nao
impactarao a eventual liberacdo de valores aos acionistas que
aceitarem alienar suas acées no ambito da Oferta."

70. Além disso, hd wuma clara separacao no Contrato sobre a
responsabilidade em relacao a valores retidos, indicando os eventos que seriam de
responsabilidade dos Alienantes de Controle, da HeringPar e da Companhia.

71. Ressalte-se que a clausula 8.2 do Contrato[24], transcrita como anexo
ao Edital, especifica as obrigacdes de indenizacao negociadas, indicando, inclusive,
que determinadas obrigacdes serao de responsabilidade integral dos Alienantes de
Controle ou da HeringPar (nao afetando, portanto, o preco das acdes objeto da OPA)
e aquelas de responsabilidade da Companhia. Nesse sentido, importante destacar
gque a referida clausula assim dispde: ("Para que duvidas sejam evitadas, os
Vendedores [Alienantes do Controle] seréao responsaveis apenas por 51,48%
[equivalente a participacao que era detida por eles na Companhia] da Perda total
como resultado dos eventos descritos em (b) e (e)(i) acima em relacdo a Sociedade
[Companhial, mas serdo responsaveis por 100% da Perda total como resultado dos
eventos descritos em (b), (c) ou (d)(ii) acima com relacao aos Vendedores e/ou a
Heringer [HeringPar], conforme aplicavel.").



72. Quanto ao ponto "II.C. CORRETA ESTIPULACAO DOS MARCOS INICIAIS DA
ATUALIZACAO DOS VALORES DA OPA SELIC", os Recorrentes argumentam que: (i) o
Edital deveria prever que qualquer retencdao de valores indenizaveis relacionados
aos Alienantes do Controle nao poderiam ser retidos para fins do pagamento do
preco da OPA aos minoritdrios; requerendo, ainda, que (ii) todos os valores ja pagos
aos Alienantes do Controle sejam corrigidos pela Taxa Selic desde a Data de
Fechamento; (iii) em cada data de aniverséario da Data de Fechamento os valores
retidos sejam liberados aos minoritarios nos percentuais previstos no contrato e
devidamente atualizados pelo CDI desde a Data do Fechamento até a data do
respectivo aniversario e pela Taxa Selic desde a data do respectivo aniversario até o
efetivo pagamento aos minoritarios, independentemente dos valores que vierem a
ser retidos em face do Alienantes do Controle.

73. Com relacao aos valores ja pagos aos Alienantes do Controle, a correta
aplicacao do disposto no § 72 do art. 33 da Resolucdao CVM 85 ja foi objeto de
manifestacao do Colegiado da CVM em alguns precedentes (Processos CVM n9s
19957.004861/2022-18 e RJ-2015-8340), sendo o mais recente aquele tratado no
ambito do Processo CVM n? 19957.004861/2022-18 (OPA por alienagcao de controle
de Centro de Imagem Diagndsticos S.A., decisdo datada de 20/09/2022), onde foi
ratificado o entendimento de que cada parcela de preco paga aos alienantes do
controle deve ser devidamente atualizada pela Taxa Selic desde a data de seu
efetivo pagamento, compondo assim o preco da OPA, nao encontrando amparo em
tal precedente o entendimento dos Recorrentes de que a parcela de R$ 2,96 por
acao paga aos Alienantes do Controle em 05/09/2022 deva ser atualizado pela Taxa
Selic desde a Data de Fechamento (28/03/2022).

74. No que se refere ao argumento de que as demais parcelas deveriam ser
liberadas aos minoritarios em cada aniversario da Data de Fechamento, conforme
previsto no Contrato, independentemente de qualquer retencao que seja feita em
face dos Alienantes do Controle, uma vez que, segundo os Recorrentes, tais
retencdées estariam relacionadas exclusivamente a questdes inerentes aos
Alienantes do Controle, cumpre lembrar que ja existem no Edital itens onde resta
claro que retencodes que forem realizadas em face dos Alienantes do Controle e que
se refiram a questdes que nao se comunicam com a Companhia (exclusivas das
partes ou da HeringPar) nao ensejam retencdes em face dos minoritarios que
aceitarem a OPA, como descreve o item 2.1.3.5.1 do Edital, transcrito abaixo:

"2.1.3.5.1. Para fins de clareza, nas situacbées que afetem a
Companhia, os Alienantes do Controle somente serdo responsaveis por
51,48% (cinquenta e um virgula quarenta e oito por cento) da Perda
total verificada. Ja nas situacbées que afetem exclusivamente a
HeringerPar e/ou o Ofertante, como com relacdao a eventual quebra de
declaracbOes e garantias relacionadsa a HeringerPar ou Alienantes do
Controle, conforme indicadas na Clausula 4.2 do Contrato de Compra e
Venda, os Alienantes do Controle serdo responsaveis por 100% (cem
por cento) da Perda total verificada, sem compartilhamento com os
destinatarios desta Oferta."

75. Portanto, a cada aniversario da Data de Fechamento, havera o
levantamento dos valores recebidos pela Companhia a titulo de ativos contingentes
e a apuracao de eventuais valores a serem retidos por conta de questdes
indenizaveis, sendo que as questdes que se comunicarem com a Companhia e
afetarem seu valuation ensejarao retencdées em face dos Alienantes do Controle e
também dos minoritdrios e as questdes que forem inerentes exclusivamente a
HeringPar ou as partes (alienantes e Ofertante) ensejarao retengdes apenas em face
de tais partes, com liberacao de valores aos aceitantes da Oferta, conforme resta



claro do Edital.

76. Quanto a atualizacao dessas parcelas futuras, conforme comentamos
nos paragrafos 61 e 62 acima, serao as mesmas atualizadas pela Taxa Selic desde o
efetivo pagamento aos Alienantes do Controle até o pagamento aos minoritarios ou,
caso nao haja pagamento aos Alienantes do Controle, mas haja aos minoritarios,
havera a atualizacao pela Taxa Selic desde a efetiva apuracao de tais valores pela
Companhia, que ocorrera nas data de aniversario da Data de Fechamento, conforme
vimos acima.

77. Com relacdo ao ponto "lll. NECESSIDADE DE SOLUCAO DE ASPECTOS
CONTROVERTIDOS ACERCA DA COMPOSICAO DO PRECO DA OFERTA, A FIM DE
EVITAR REDUCAO INDEVIDA DOS VALORES A SEREM OFERTADOS AOS ACIONISTAS
MINORITARIOS", os Recorrentes alegam que as retencdes de valores a titulo de
indenizacao previstas no Contrato nao poderiam reduzir o preco da Oferta, por nao
representarem, em seu entendimento, ajuste de preco, devendo ser de
responsabilidade integralmente dos Alienantes de Controle por terem o efeito de
cldusula penal e estariam relacionadas a ilicitos contratuais.

78. Além disso, argumentam os Recorrentes que "as indenizacéoes
alegadamente devidas pelos Vendedores decorreriam de fraudes supostamente
perpetradas na Fertilizantes Heringer sob o controle e administracao dos
Vendedores. Se isso for verdade, os acionistas minoritarios sao as principais vitimas
(em conjunto com a propria Companhia) e sofreram prejuizos em razdo dos atos
ilicitos praticados. De outro lado, os Vendedores (ex-controladores da Companhia) e
os administradores por eles indicados e eleitos é que teriam se beneficiado das
fraudes supostamente perpetradas."

79. Discordamos desse entendimento, pois conforme ja visto anteriormente,
da leitura do Contrato (cujas cldusulas a esse respeito foram transcritas no Edital),
verifica-se uma clara categorizacao entre possiveis indenizacdes que seriam de
responsabilidade exclusiva dos Alienantes de Controle, da HeringerPar ou da
Companhia pois, neste Ultimo caso, dizem respeitos a questdes que afetam direta
ou indiretamente o seu valuation.

80. Nesse sentido, entendemos que, independentemente de ter sido
utilizada a expressao "Valores Retidos para Indenizacao" no Contrato e no Edital,
para fins de impacto ou nao no preco da OPA, resta saber se a questao subjacente
ao valor a ser retido é algo que se relaciona com o valor da Companhia e, em sendo
este o caso, tal valor deve ser retido também em face dos aceitantes da OPA.

81. O argumento de que eventuais prejuizos causados a Companhia como
consequéncia de ilicitos perpetrados pelos Alienantes do Controle deveriam ensejar
retencao de valores apenas em face dos mesmos, por nao terem sido causados
pelos minoritarios, nao se sustenta, uma vez que o ativo adquirido foi as acdes de
emissao da Companhia, que sao em sua integralidade afetadas por eventuais
fraudes cometidas, ndao podendo valer mais para os minoritarios, que nao deram
causa as fraudes, e menos para os Alienantes do Controle, ainda que tenham sido os
responsaveis por tais fraudes. Este entendimento defendido pelos minoritarios, na
esséncia, acaba por antecipar o "julgamento" do mérito das fraudes eventualmente
cometidas, condenando antecipadamente os Alienantes do Controle.

82. Nesse sentido, caso os minoritarios entendam que ha uma probabilidade
razoavel de que a Companhia recupere 0s prejuizos oriundos das fraudes em
guestao via ressarcimento e que as acdes de sua emissao venham a valer mais do
gue o preco da OPA, poderiam decidir em nao aderir a OPA e se mobilizar para atuar
no ambito da Companhia com vistas a recuperar os valores correspondentes.

83. Assim, a nosso ver, as retencdes de responsabilidade da Companhia



tratam-se de potenciais passivos verificidveis apés a alienacao de controle e que
podem reduzir o valor da Companhia e que, desta forma, sao descontados do preco
de aquisicao para posterior liberacao, se for o caso.

84. Ressalte-se que essa praxe é comumente verificada em outras
operacOes de alienacao de controle de companhia aberta, conforme precedentes
listados pela Ofertante em sua manifestacao, que contam com valores retidos e cuja
liberacao futura dependera da cumprimento de condicdes e confirmacdes de valores
financeiros presentes nas demonstracdes financeiras ou de instalacdes empresariais.

85. Dessa maneira, entendemos que nao ha a obrigacao da Ofertante em
liberar parte dos valores retidos de responsabilidade da Companhia exclusivamente
aos acionistas minoritarios que aceitem a OPA ao mesmo tempo que retém tais
valores dos Alienantes de Controle.

86. Quanto ao ultimo ponto listado no pardgrafo 51 acima, oriundo de
expediente complementar encaminhado pelos Recorrentes em 31/05/2023, apds
tomarem conhecimento da ultima versao do Edital (O montante descontado dos
Alienantes do Controle por conta dos prejuizos relativos as fraudes detectadas na
Companhia ndo devem causar retencao de valores no ambito da OPA, pois sao fatos
de responsabilidade dos Alienantes do Controle, sendo os minoritarios vitimas
desses atos), trata-se essencialmente de manifestacao que reforca um dos pontos
trazidos no item anterior, cujas consideracdes por ndés realizadas ja enderecam, a
nosso ver, o tema, sem a necessidade de comentarios adicionais.

87. Considerando que esse expediente complementar repete apenas uma
das alegacdes do pleito de suspensao original, pode ser que, apdés tomarem
conhecimento da ultima versao do Edital, os Recorrentes tenham entendido que os
demais pontos trazidos originalmente foram devidamente enderecados, restando
apenas este que fora ratificado. Ainda assim, sem termos plena certeza disso,
tratamos no presente documento de todos os pontos levantados em ambos os
expedientes dos Recorrentes.

88. Dessa forma, com relacao aos pontos acima suscitados pelos
Recorrentes, conforme tratamos nos paragrafos 51 a 87 acima, verifica-se que nao
ha elementos que caracterizem qualquer irreqgularidade no Edital da OPA.

89. Voltamo-nos agora ao pleito de suspensao da OPA encaminhado por
alguns fundos de investimento ("Fundos") em 06/06/2023, o qual foi transcrita no
paragrafo 39 acima. Naquele expediente, os Fundos alegam que, por conta das
retencoes de valores futuros ja realizadas poderia haver um enriquecimento ilicito
do Ofertante, pois, segundo os Fundos, estariam sendo descontados integralmente
os valores dos Alienantes de Controle e ainda sendo realizadas as retencdes dos
acionistas minoritarios, em montantes, quando somados, superiores ao valor total
das indenizacobes inerentes a Companhia.

90. Sobre essa alegacao, cumpre destacar inicialmente que o valor
identificado de retencao pelo Ofertante, conforme descrito no item 2.4.3.1[25] soma
R$ 317.020.327,87, enquanto que o valor maximo que pode ser retido dos
Alienantes de Controle, sem atualizacao, somam R$ 194.096.973,00, cujas
eventuais liberacdes dependerao das verificacdes a serem realizadas em cada um
dos 6 aniversarios da Data de Fechamento, ou seja, ao longo de 6 anos.

91. Dado que os Alienantes de Controle seriam responsaveis por 51,48% do
volume de tais retencdes, dada a sua participacao no capital social da Companhia
guando de sua alienacao, a retencao atribuida a eles com relacao ao valor de R$
317.020.327,87 deveria ser de R$ 163.202.064,79. Ou seja, quando a Ofertante se
manifesta no sentido de que, considerando os valores para indenizacao relacionada
a Companhia até o momento encontrados, nao deve haver liberacdes de valores



retidos aos Alienantes do Controle futuramente, o faz no sentido de mera projecao.
Porém, obviamente, como o valor total que pode ser liberado aos Alienantes do
Controle (R$ 194.096.973,00) ainda é superior ao valor até o momento retido e que
compete a eles (R$ 163.202.064,79), caso nao haja mais qualquer retencao
adicional ou ajustes no valor da alienacao por conta de apuracao nos ativos
contingentes, haveria um valor residual a ser recebido pelos Alienantes de Controle
no futuro e, por consequéncia, aos acionistas minoritarios que adiram a OPA.

92. Dessa forma, como se pode ver, ao se ajustar os valores retidos de
responsabilidade da Companhia ao percentual detido por cada grupo de acionistas,
conforme previsto no Contrato e no item 2.1.3.5.1 do Edital da Oferta, nao se esta
descontando em duplicidade tais retencdes, nao cabendo, portanto, tal alegacao.

93. Outro ponto trazido pelos Fundos diz respeito a clausula 5.4.1 do Edital,
nos seguintes termos:

"5.10.1. Ao aceitar a Oferta e a venda de suas respectivas Acées
Objeto da Oferta, o Acionista Habilitado concorda em (a) alienar e
efetivamente transferir a propriedade de suas Acées Objeto da Oferta,
de acordo com os termos e condicées descritos neste Edital, incluindo
todos os direitos inerentes a tais acées, livres e desembaracados de
quaisquer 6nus ou gravames judiciais ou extrajudiciais, inclusive
direitos de preferéncia ou prioridade de compra das Acbées Objeto da
Oferta por quaisquer terceiros, mediante pagamento do Preco da
Oferta, conforme procedimentos da B3; e (b) renunciar a quaisquer
direitos ou reivindicacoes que possa ter contra a Companhia,
seus administradores ou os Alienantes do Controle, em
decorréncia ou decorrentes da titularidade das Acoes Objeto
da Oferta." (grifo nosso)

94. No entendimento dos Fundos, tal clausula impediria o tratamento
igualitario entre os acionistas minoritarios e os Alienantes do Controle, por limitar a
possibilidade de os acionistas buscarem seus direitos e/ou reivindicacdes em relacao
as acodes, algo que, acreditam nao seria imposto aos Alienantes do Controle, que ja
se encontram em uma situacao litigiosa com o Ofertante.

95. Primeiramente, cabe destacar que esse tipo de clausula é padrao em
editais de OPA e visa a evitar a litigacao entre os aceitantes de uma oferta e seus
antigos gestores e controladores apds tais acionistas deixarem de pertencer ao
guadro social da companhia.

96. Nao obstante, nota-se que nao ha qualquer limitacdo para que os
acionistas minoritarios busquem ressarcimentos ou qualguer outro tipo de
reivindicacao que julguem pertinente perante o novo controlador, ou seja, a
Ofertante, que nos parece que é o direito que os reclamantes buscam preservar.

97. Assim, preservado esse direito aos acionistas minoritarios, entendemos
gue essa clausula do Edital nao traz prejuizo ao tratamento igualitario obrigatério a
esse tipo de OPA .

98. Diante de todo o exposto, entendemos que a OPA por alienacao de
controle da Companhia nao deve ser suspensa, pois 0s requisitos informacionais
necessarios para a tomada de uma decisao refletida e independente quanto a
aceitacao da OPA encontram-se presentes na documentacao da Oferta, bem como
se encontra assegurado o tratamento igualitdrio quanto a preco, termos e condicdes
a0s acionistas minoritarios em relacdao aqueles pactuados entre os Alienantes de
Controle e a Ofertante.

99. Finalmente, cabe destacar que o leildao da OPA estd marcado para



27/06/2023, de modo que, caso nao haja uma Deliberacao do Colegiado até a
véspera do leilao, entendemos que a OPA deverd ser suspensa até uma conclusao
da analise do presente Recurso, evitando, assim, eventual prejuizo de dificil ou
incerta reparacao.

VIl. Conclusao

100. Por todo o acima exposto, propomos o encaminhamento do presente
Processo ao SGE, solicitando que o mesmo seja submetido a apreciacdo do
Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1 como relatora, ratificando nosso
entendimento de que a OPA por alienacao de controle da Fertilizantes Heringer S.A.
nao deve ser suspensa, pois entendemos que o0s requisitos informacionais
necessarios para a tomada de uma decisdao refletida e independente quanto a
aceitacao da OPA encontram-se presentes na documentacao da Oferta, bem como
se encontra assegurado o tratamento igualitdrio quanto a preco, termos e condicdes
aos acionistas minoritarios em relacdo aqueles pactuados entre os Alienantes de

Controle e a Ofertante.

101. Nada obstante, como o leildo da OPA estd marcado para 27/06/2023,
caso o Colegiado da CVM nao venha a deliberar sobre o caso até a véspera do leilao,
entendemos que a OPA deverd ser suspensa até uma conclusao da andlise do
presente Recurso, evitando, assim, eventual prejuizo de dificil ou incerta reparacao.

Atenciosamente,

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

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

LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral

[1] Conforme abaixo definido.

[2] 8.2.1. Ativos Contingentes. A Compradora e a Sociedade reconhecem
e concordam que (a) os valores efetivamente recebidos pela Sociedade apds a Data
de Fechamento como precatdrio listado exaustivamente no Anexo 8.2.1 e/ou (b) os
créditos tributarios efetivamente e devidamente utilizados pela Sociedade apds a
Data de Fechamento (ou seja, devidamente homologada e nao mais sujeita a
qualquer glosa potencial) de acordo com as Leis Aplicaveis como resultado das



questées fiscais exaustivamente listadas no Anexo 8.2.1 ((a) e (b), os “Ativos
Contingentes”), serao devidos e pagos aos Vendedores liquidos de todos os custos
(incluindo honorarios advocaticios), despesas e Impostos incorridos pela Sociedade
sobre a obtencdo dos Ativos Contingentes e seu pagamento aos Vendedores, (i)
juntamente com a parcela imediatamente vincenda do Valor Retido de Indenizacao,
caso os Ativos Contingentes sejam efetivamente recebidos ou utilizados (conforme
aplicavel) pela Sociedade com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias do sexto
aniversario da Data de Fechamento; ou (ii) no prazo de 30 (trinta) dias contados do
término do respectivo ano civil, caso os Ativos Contingentes sejam efetivamente
recebidos ou utilizados (conforme aplicavel) apds o prazo descrito no item (i) acima.
Todas as questées fiscais listadas no Anexo 8.2.1 continuarao a ser tratadas por um
advogado nomeado pelos Vendedores, a seu exclusivo custo e despesa, e de acordo
com a estratégia determinada pelos Vendedores, desde que a Compradora aprove o
advogado nomeado pelos Vendedores, ou Vendedores deverao nomear uma das
empresas listadas no Anexo 8.2.1(b) e desde que a Compradora tenha o direito de
supervisionar e receber relatérios mensais detalhados apds a Data de Fechamento.
Para que duvidas sejam evitadas, (x) os Vendedores terdo direito apenas a 51,48%
dos Ativos Contingentes, desde que seus valores sejam acrescidos de quaisquer
48,52% dos custos e despesas diretamente incorridos pelos Vendedores para a
obtencdo dos Ativos Contingentes pela Sociedade, que sera deduzido pro rata de
cada acionista minoritario da Sociedade conforme item (y) abaixo, e (y) observado o
disposto na Clausula 5.12(a), os acionistas minoritarios da Sociedade farao jus aos
Ativos Contingentes proporcionalmente a sua participacdo no capital social da
Sociedade, liquido de todos os custos (incluindo honorarios advocaticios), despesas
e Impostos incorridos pela Sociedade e/ou Vendedores sobre a obten¢cao dos Ativos
Contingentes. 8.2.1.1. A Compradora e a Sociedade terao o direito de reter dos
Ativos Contingentes efetivamente devidos aos Vendedores (a) as reivindicacbes
pendentes ou nado resolvidas de indenizacao relacionadas as Reivindicacées Diretas
com as quais os Vendedores tenham acordado, de acordo com a Clausula 8.7; (b) as
reivindicacbes pendentes ou nao resolvidas de indenizacdo relacionadas as
Reivindicagbes de Terceiros para as quais a notificacao foi fornecida aos Vendedores
de acordo com e sujeitas as condicoes deste Contrato; e (c) os depdsitos em juizo ou
em arbitragem no contexto de Reivindica¢cbes Diretas com as quais os Vendedores
ndo tenham concordado, de acordo com a Clausula 8.7, em qualquer ((a), (b) e ( ¢))
caso tais valores totais excedam o saldo existente do Valor Retido de Indenizacao e
que sera retido ou liberado permanentemente pela Compradora de acordo com as
Clausulas 2.3.3.1 e 2.3.3.2 acima, mutatis mutandis. (conforme Anexo |ll do Edital) .

[3] (...). 2.1.4.3.1. Em vista do descrito acima, o potencial valor dos
Ativos Contingentes, trazido a valor presente a janeiro de 2023, é de
R$157.678.221,70 (cento e cinquenta e sete milhbées, seiscentos e setenta e oito
mil, duzentos e vinte e um reais e setenta centavos) ou R$2,87 (dois reais e oitenta
e sete centavos) por acao de emissao da Companhia. Ressalte-se, novamente, que,
em todos os casos descritos acima, os valores somente serdao devidos aos
Alienantes do Controle (e, consequentemente, aos acionistas que aceitarem vender
suas acées na Oferta) caso (i) os precatdrios sejam efetivamente recebidos pela
Companhia; (ii) os créditos tributarios sejam efetiva e devidamente utilizados pela
Companhia (ou seja, devidamente homologados e nao mais sujeitos a qualquer
possivel glosa, nos termos da legislacao aplicavel); e (iii) conforme descrito nos itens
2.1.4.2 acima e 2.3 abaixo, o montante total das Demandas Diretas e Demandas de
Terceiros seja inferior ao saldo dos Valores Retidos para Indenizacao. (...). (conforme
Edital)

[4] 2.1.4.3. O Ofertante esclarece, ainda, que os valores dos Ativos



Contingentes estdo relacionados a discussées sobre (i) inconstitucionalidade da
incidéncia do IRPJ/CSL e PIS/COFINS sobre a atualizacdo pela SELIC de indébitos
tributarios (“Incidéncia Tributdria na Atualizacdo SELIC”); (ii) repeticdo de indébito
tributario, ajuizada por terceiro, em que a Companhia adquiriu os créditos fiscais
reconhecidos em nome de tal sociedade (“Créditos Fiscais”); e (iii) correcdo pela
SELIC dos créditos de PIS/COFINS passiveis de ressarcimento em dinheiro
(“Atualizacdo SELIC PIS/COFINS”). (a) Incidéncia Tributdria na Atualizacdo SELIC.
Com relacdao a este tema, a Companhia entende, conforme entendimento do
Superior Tribunal Federal enderecado pelo Tema 962, que “é inconstitucional a
incidéncia do IRP] e da CSLL sobre os valores atinentes a taxa Selic recebidos em
razdo de repeticdo de indébito tributario”. A discussdo da Companhia sobre este
tema soma um valor total em agosto de 2021 de R$30.314.562,56 (trinta milhées,
trezentos e quatorze mil, quinhentos e sessenta e dois reais e cinquenta e seis
reais). Adicionalmente, a Companhia entende, em conjunto com seus advogados,
que a utilizacdo de tais créditos sera realizada aproximadamente em julho de 2026,
0 que resultaria em um valor, corrigido até tal data, de R$48.697.241,13 (quarenta e
oito milhées, seiscentos e noventa e sete mil, duzentos e quarenta e um reais e
treze centavos). Considerando, conforme entendimentos mantidos com o0s
assessores patrocinadores de tais causas, que a chance de éxito da Companhia com
relacdo ao recebimento destes valores é de aproximadamente 65% (sessenta e
cinco por cento), o valor a ser considerado, em julho de 2026, é de R$31.653.206,73
(trinta e um milhbées, seiscentos e cinquenta e trés mil, duzentos e seis reais e
setenta e trés centavos). Por fim, trazendo-se tal valor em julho de 2026 a valor
presente, o valor total em janeiro de 2023 seria de R$21.931.260,06 (vinte e um
milhées, novecentos e trinta e um mil, duzentos e sessenta reais e seis centavos) ou
R$0,41 (quarenta e um centavos) por acao de emissao da Companhia. (b) Créditos
Fiscais. Com relacdao a este tema, a Companhia adquiriu, de terceiros, créditos
tributarios, com relacao aos quais requereu a expedicdo de precatdrios, o que foi
deferido pelo juizo, tendo limitado a incidéncia de juros moratdrios apenas a partir
da data da primeira expedicdo dos precatdrios. Os precatdrios sobre este tema
somam um valor total em junho de 2021 de R$60.400.002,17 (sessenta milhées,
quatrocentos mil e dois reais e dezessete centavos) e R$63.842.780,09 (sessenta e
trés milhbées, oitocentos e quarenta e dois mil, setecentos e oitenta reais e nove
centavos). Adicionalmente, a Companhia entende, em conjunto com seus
advogados, que o recebimento dos valores relacionados a estes precatdrios deve
ocorrer aproximadamente em julho de 2025, o que resultaria em um valor, corrigido
até tal data, de R$90.683.566,59 (noventa milhées, seiscentos e oitenta e trés mil,
quinhentos e sessenta e seis reais e cinquenta e nove centavos) e
R$106.273.299,76 (cento e seis milhées, duzentos e setenta e trés mil, duzentos e
noventa e nove reais e setenta e seis centavos) respectivamente. Considerando,
conforme entendimentos mantidos com o0s assessores patrocinadores de tais
causas, que a chance de éxito da Companhia com relacao ao recebimento destes
valores dos precatdrios é de aproximadamente 60% (sessenta por cento), o valor a
ser considerado, em julho de 2025, é de R$54.410.133,95 (cinquenta e quatro
milhées, quatrocentos e dez mil, cento e trinta e trés reais e noventa e cinco
centavos) e R$63.763.979,86 (sessenta e trés milhbes, setecentos e sessenta e trés
mil, novecentos e setenta e nove reais e oitenta e seis centavos), respectivamente.
Por fim, trazendo-se tais valores em julho de 2025 a valor presente, os valores totais
em janeiro de 2023 seriam de (b.1) R$42.611.115,95 (quarenta e dois milhées,
seiscentos e onze mil, cento e quinze reais e noventa e cinco centavos) ou R$0,79
(setenta e nove centavos) por acao de emissao da Companhia; e (b.2)
R$49.936.549,34 (quarenta e nove milhées, novecentos e trinta e seis mil,
quinhentos e quarenta e nove reais e trinta e quatro centavos) ou R$0,93 (noventa e
trés centavos) por acdo de emissdo da Companhia. (c) Atualizacdo SELIC PIS/COFINS.




Com relacao a este tema, a Companhia entende que o valor de seus créditos de
PIS/COFINS passiveis de ressarcimento em dinheiro deveria ser corrigido pela taxa
SELIC. O valor em discussao sobre este tema se limita a correcdo pela taxa SELIC e
soma um valor total em janeiro de 2022 de R$73.766.514,60 (setenta e trés milhées,
setecentos e sessenta e seis mil, quinhentos e quatorze reais e sessenta centavos).
Adicionalmente, a Companhia entende, em conjunto com seus advogados, que o
recebimento dos valores relacionados a este tema deve ocorrer aproximadamente
em janeiro de 2030, o que resultaria em um valor, corrigido até tal data, de
R$144.523.179,77 (cento e quarenta e quatro milhées, quinhentos e vinte e trés mil,
cento e setenta e nove reais e setenta e sete centavos). Considerando, conforme
entendimentos mantidos com o0s assessores patrocinadores de tais causas, que a
chance de éxito da Companhia com relacdo ao recebimento deste valor é de
aproximadamente 65% (sessenta e cinco por cento), o valor a ser considerado, em
janeiro de 2030, é de R$93.940.066,85 (noventa e trés milhées, novecentos e
quarenta mil, sessenta e seis reais e oitenta e cinco centavos). Por fim, trazendo-se
tal valor em janeiro de 2030 a valor presente, o valor total em janeiro de 2023 seria
de R$39.930.225,29 (trinta e nove milhdes, novecentos e trinta mil, duzentos e vinte
e cinco reais e vinte e nove centavos) ou R$0,74 (setenta e quatro centavos) por
acao de emissao da Companhia. 2.1.4.3.1. Em vista do descrito acima, o potencial
valor dos Ativos Contingentes, trazido a valor presente a janeiro de 2023, é de
R$157.678.221,70 (cento e cinquenta e sete milhées, seiscentos e setenta e oito
mil, duzentos e vinte e um reais e setenta centavos) ou R$2,87 (dois reais e oitenta
e sete centavos) por acao de emissao da Companhia. Ressalte-se, novamente, que,
em todos os casos descritos acima, os valores somente serao devidos aos
Alienantes do Controle (e, consequentemente, aos acionistas que aceitarem vender
suas acées na Oferta) caso (i) os precatdrios sejam efetivamente recebidos pela
Companhia; (ii) os créditos tributarios sejam efetiva e devidamente utilizados pela
Companhia (ou seja, devidamente homologados e nao mais sujeitos a qualquer
possivel glosa, nos termos da legislacao aplicavel); e (iii) conforme descrito nos itens
2.1.4.2 acima e 2.3 abaixo, o montante total das Demandas Diretas e Demandas de
Terceiros seja inferior ao saldo dos Valores Retidos para Indenizacao.

[5]2.4.1. Sem prejuizo do item 2.4.3 abaixo, o Ofertante ressalta que a
liberacdo dos Valores Retidos de Indenizacdo e o pagamento de Ativos Contingentes
estao relacionados e dependem de eventos e fatos futuros e incertos, e que (x) nao
ha qualquer garantia de que os Valores Retidos de Indenizacdo e os Ativos
Contingentes, e, portanto, quaisquer Pagamentos Adicionais aos Acionistas
Minoritarios, se materializem, sendo que, mesmo que os Valores Retidos de
Indenizacdo e Ativos Contingentes sejam materializados, ndo ha previsao, garantia
ou limite temporal ou de valor para tanto, e (y) embora nao sejam partes do

Contrato de Compra e Venda, os termos e condicoes do Contrato de
Compra e Venda descritos neste Edital, aplicaveis aos Alienantes do
Controle, serao aplicaveis a quaisquer Pagamentos Adicionais aos
Acionistas Minoritarios que venham a se materializar, nos mesmos valores
proporcionais liberados ou pagos, conforme o caso, aos Alienantes do
Controle; portanto, tais valores serao previamente deduzidos de eventuais
(v.1) indenizacoes proporcionais devidas, nos termos do Contrato de
Compra e Venda, e (y.2) compensacao, pela Eurochem, de qualquer perda

indenizavel pelos Alienantes do Controle, nos termos do Contrato de

Compra e Venda, por qualquer valor devido aos Alienantes do Controle,
incluindo, sem limitacao, os pagamentos relacionados aos Valores Retidos

de Indenizacao e aos Ativos Contingentes. (...) (conforme Edital - destaque dos
Requerentes)




[6]8.2. Limitacbées a Obrigacdo dos Vendedores de Indenizacdo. Sujeito
aos termos e condicbées aqui estabelecidos, os Vendedores (“Partes Indenizadoras
dos Vendedores”) indenizardo, solidariamente, a Compradora de e contra todas as
Perdas incorridas exclusiva e unicamente pela Compradora ou por qualquer uma de
suas Partes Relacionadas (incluindo o Sociedade, apds a Data de Fechamento) (cada
uma delas, “Partes Indenizadas da Compradora”) exclusivamente como resultado ou
decorrente de (a) eviccao das Acbes da Subsidiaria; (b) uma violacao, imprecisao,
omissao ou incorrecao em qualquer declaracao ou garantia contida na
Clausula 4.1 deste Contrato na data em que foi feita ou na Data de
Fechamento (como se tais declaracoes e garantias tivessem sido feitas na
data deste instrumento e na Data de Fechamento); (c) uma violacao,

imprecisao, omissao ou incorrecao em qualquer declaracao ou garantia
contida na Clausula 4.2 deste Contrato na data em que foi feita ou na Data
de Fechamento (como se tais declaracoes e garantias tivessem sido feitas
na data deste instrumento e na Data de Fechamento); (d) inadimplemento,

parcial ou total, de qualquer obrigacao assumida pelos Vendedores, pela
Heringer ou pela Sociedade nos termos deste Contrato; (e) qualquer ato, fato,

omissao ou evento relacionado (i) a Sociedade, e/ou (ii) aos Vendedores ou a
Heringer, ocorrido ou com fato gerador até a Data de Fechamento
(inclusive); e (f) qualquer ato, fato, omissao ou evento relacionado as Partes
Relacionadas dos Vendedores ou da Heringer (exceto a Sociedade) ocorrido
antes ou apos a Data de Fechamento e que seja a qualquer momento no futuro, com
base em grupo econdmico, sucessao, desconsideracao da personalidade juridica,
desconsideracao ou teorias equivalentes, atribuidas a Compradora, a Sociedade e
suas respectivas Partes Relacionadas. Para que duvidas sejam evitadas, os
Vendedores serao responsaveis apenas por 51,48% da Perda total como
resultado dos eventos descritos em (b) e (e)(i) acima em relacdo a Sociedade, mas

serdo responsaveis por 100% da Perda total como resultado dos eventos

descritos em (b c) ou (d)(ii) acima com relacao aos Vendedores e/ou a
Heringer, conforme aplicavel. (Conforme Anexo | do Edital - destagque dos

Requerentes, ressaltando-se, ainda, que “Heringer” refere-se a HeringerPar nesse
documento)

[7] Art. 408. Incorre de pleno direito o devedor na clausula penal, desde
que, culposamente, deixe de cumprir a obrigacao ou se constitua em mora.

[8] Pois sem dano nao ha um dos principais pontos da responsabilidade
civil contratual. Nesse ponto, é importante consignar que a responsabilidade civil
contratual somente ocorre com a presenca, simultanea, dos seguintes requisitos: (i)
existéncia de um contrato valido; (ii) incumprimento contratual; (iii) dano
indenizavel; e (iv) nexo de causalidade entre o incumprimento contratual e dano.
(BENACHIO, Marcelo. Responsabilidade civil contratual (colecao professor Agostinho
Alvim/coordenacao Renan Lotufo) - Sao Paulo: Saraiva, 2011, p. 93)

[9] Conforme missiva enviada pela Eurohem em 29.03.2023, constante
do anexo Ill do Edital da Oferta: “No anexo Il incluindo esse instrumento se
encontram os valores a serem incorridos com todas as obras necessarias para que a
Sociedade esteja em total Conformidade com todos os regulamentos obrigatérios de
salude e seguranca existentes na Data de Fechamento, os quais sao totalmente
indenizaveis de acordo com as Clausulas 8.5.1 e 8.7 do Contrato de Compra e Venda
de Acoes.”.

[10] “Uma das clausulas mais discutidas dos contratos que disciplinam
operacdes de M&A, em suas diversas modalidades, é a clausula de indenidade. Isso
decorre do diferencial entre sua grande relevancia de um lado, e a dificuldade de
determinacao de parametros objetivos para seu conteldo de outro. A cldusula prevé



gue uma parte assuma a obrigacao de indenizar a outra parte e, normalmente,
terceiros relacionados a esta, caso venham a sofrer determinadas perdas, nas
hip6teses previstas no contrato.” (ROBERT, Bruno; BARROS, LUCAS C. GORGULHO
M. In Cldusula de Indenidade em Contratos de M&A: A inclusao de Lucros Cessantes
como Perdas Indenizdveis. Fusdes e Aquisicdes (M&A), Marcelo Von Adamek; Rafael
Setoguti Julio Pereira (coord.). Sao Paulo: Quartier Latin, 2022, p.93).

[11] “o valor do bem nao existe de forma objetiva, cabendo ao direito
contratual permitir que sua formacao ocorra mediante a interacao dos agentes de
mercado. Juridicamente, esse reconhecimento da inexisténcia de um valor justo e
inerente fica evidente, por exemplo, na consideracao de que o preco nao constitui
qualidade essencial da coisa, nao fundamentando, por conseguinte, a anulacao do
negdcio juridico por erro substancial. O preco sempre representa, com isso, o
resultado de uma avaliacao subjetiva, realizada por alguém, sejam as partes, seja o
mercado, seja o arbitro (...) O comprador, com isso, nao adquire somente
acoes ou quotas, mas em certa medida “adquire” as proprias garantias
negociadas. O preco, assim, apresenta-se como contraprestacao das
participacoes societdrias e, de forma incindivel, também das obrigacoes
assumidas pelo vendedor no contrato.” (BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik.
Compra e Venda de Participacdes Societarias de Controle... Op. Cit., 2018, pp. 189-
190)

[12] “O preco de compra de uma sociedade e seu pagamento em
contratos de M&A pode ser estruturado de diversas formas. Compradores tém
optado por estruturar o pagamento do preco de compra por meio de duas parcelas,
sendo uma fixa e a outra variavel, paga apdés o decurso de determinado tempo,
sendo condicionada a confirmacao de determinadas premissas ou ao atingimento de
certas metas financeiras.” (KALANSKY, Daniel; SANCHEZ, Rafael Biondi. In Earn
Out nas OperacoOes de Fusdes e Aquisicoes (M&A). BARBOSA, Henrigue; BOTREL,

Sérgio (Coord). Financas Corporativas - Aspectos Juridicos e
Estratégicos. Sao Paulo: Altas, 2016, p. 153)

[13] BUSCHINELLI, Gabriel Saad Kik. Compra e Venda de Participacoes
Societarias de Controle... Op. Cit., p.213.

[14] Ibid. p. 214.

[15] Destague-se que a compensacao é instituto juridico relacionado ao
adimplemento de obrigacdes, estabelecida pelos Arts. 368 ss. do Cdédigo Civil. Nesse
caso, tratar-se-ia de créditos compensaveis, cujas obrigacdes possuem naturezas
distintas: (i) de um lado, a Eurochem possui uma divida com os Vendedores, e os
Vendedores possuem um crédito contra a Eurochem, em razao do Preco de
Aquisicao; (ii) de outro lado, os Vendedores possuem uma divida com a Eurochem, e
a Eurochem possui um crédito contra os Vendedores, em razao de clausula penal
estabelecida no Contrato, relacionada a inadimplemento contratual dos Vendedores.
Apesar de obrigacdes de natureza distintas, os créditos e débitos seriam
eventualmente passiveis de compensacao porque Eurochem e os Vendedores
seriam, ao mesmo tempo, mutuamente credores e devedores. Inobstante, deve-se
ressaltar que a compensacao se aplica a “dividas liquidas e vencidas” (Art. 369 do
Cdadigo Civil) e, no presente caso, a suposta indenizacao devida pelos Vendedores a
Eurochem sequer representa uma divida liquida e vencida.

[16] A cldusula penal é prevista nos Arts. 408 ss. do Cddigo Civil.

[17] Cf. Processo SEl n?2 19957.003983/2022-89, Doc. SEl n? 1735178,
Anexo IV.A.

[18] 2.3. O valor total equivalente a 15% (quinze por cento) do



Preco de Aquisicao, ou seja, R$83.184.417,00 (oitenta e trés milhoes,
cento e oitenta e quatro mil e quatrocentos e dezessete reais) ou R$3,00
(trés reais) por acao ordindria emitida pela Companhia, foi, na Data de
Fechamento, retido pela Eurochem para fins de apuracao de ajuste de preco
conforme previsto no Contrato de Compra e Venda (“Valor Retido para Ajuste”). O
Preco de Aquisicao estava sujeito ao usual procedimento de ajustes para
transacoes deste tipo, em funcao de alteracoes (i) do endividamento
liquido da Companhia e da HeringerPar até a Data do Fechamento,
considerando como base os valores verificados em 30 de junho de 2021, no valor de
R$1.542.169.919,17 (um bilhdo, quinhentos e quarenta e dois milhdes, cento e
sessenta e nove mil, novecentos e dezenove reais e dezessete centavos); e (ii) do
capital de giro liquido da HeringerPar e da Companhia na Data do
Fechamento, com relacao aos valores base determinados pela partes do Contrato
de Compra e Venda como capital de giro necesséario para conducao dos negdcios da
HeringerPar e da Companhia, no valor de R$1.733.594.023,27 (um bilhao,
setecentos e trinta e trés milhdes, quinhentos e noventa e quatro mil e vinte e trés
reais e vinte e sete centavos). 2.4. O valor total equivalente a 35% (trinta e
cinco por cento) do Preco de Aquisicao, originalmente equivalente a
R$194.096.973,00 (cento e noventa e quatro milhoes, noventa e seis mil e
novecentos e setenta e trés reais) ou R$7,00 (sete reais) por acao
ordinaria emitida pela Companhia foi, na Data de Fechamento, retido pela
Eurochem para fins de indenizacao (“Valores Retidos”) e sera liberado aos
Alienantes do Controle, atualizado de acordo com a variacdo média diaria do
certificado de depdsito interbancario (CDI) desde a Data do Fechamento até as
respectivas datas de efetivo pagamento, conforme detalhado no Contrato de
Compra e Venda e reproduzido no Edital da OPA. 2.5. Para fins do artigo 254-A da
Lei das S.A. e do artigo 33, § 69, inciso | da Resolucao CVM n® 385, de 31 de marc¢o
de 2022 (“Resolucdo CVM 85”), e tendo como premissa a auséncia de outro ativo ou
passivo relevante detidos pela HeringerPar além das acbées da Companhia, a
Eurochem e os Alienantes do Controle acordaram expressamente no Contrato de
Compra e Venda (clausula 2.2) que a principio 100% do preco de aquisicao fosse
atribuido ao valor da Companhia, sem prejuizo, contudo, dos eventuais
ajustes descritos no item 2.3 acima, que poderiam ocorrer apos o Fechamento -
e efetivamente ocorreram - e em parte derivaram especifica e diretamente da
propria HeringerPar (e ndo da Companhia). Dessa maneira, o pre¢co acordado por
quota de emissdo da HeringerPar e por acao de emissao da Companhia estao
justificados a seguir. (...). 5. Ajuste de Preco. 5.1. Apés o Fechamento, foi
concluido o Ajuste de Preco, ja devidamente divulgado, descrito na minuta
do Edital, conforme refletido no termo de ajuste entre as partes, o qual foi
submetido a CVYM como Anexo 2 em 23 de dezembro de 2022. 5.2. Conforme
descrito no termo de ajuste mencionado acima, bem como descrito na minuta do
Edital da OPA, o valor do Preco de Aquisicao foi ajustado na forma do
Contrato de Compra e Venda conforme acordado entre as partes em 5 de
setembro de 2022, tendo-se descontado um valor total equivalente a
R$27.595.747,78 (vinte e sete milhoes, quinhentos e noventa e cinco mil,
setecentos e quarenta e sete reais e setenta e oito centavos),
correspondente a aproximadamente R$1,00 (um real) por acao ordinaria
da Companhia, em decorréncia do Ajuste P6s Fechamento, o qual foi
descontado da quantia liberada do Valor Retido para Ajuste (tal quantia
liberada, ja liquida do Ajuste Pos Fechamento, o “Ajuste Liberado”),
resultando no potencial pagamento, pelas Acoes Controladoras, de
aproximadamente R$526.967.032,22 (quinhentos e vinte e seis milhées,
novecentos e sessenta e sete mil e trinta e dois reais e vinte e dois
centavos), correspondentes a R$19,00 (dezenove reais) por acao ordinaria




emitida pela Companhia (“Preco Ajustado”). Sendo assim, do Preco Ajustado,
ja foram pagos a titulo de Preco por Acao Controladora um total de
R$332.870.059,22 (trezentos e trinta e dois milhbées, oitocentos e setenta mil e
cinquenta e nove reais e vinte e dois centavos), composto (i) do Preco de
Fechamento (R$ 10,00/Acao Controladora), somado ao (ii) Ajuste Liberado
(R$2,00/Acao Controladora, efetivamente pago em 15 de setembro de 2022) ((i) e
(ii) em conjunto “Pagamento Inicial aos Alienantes do Controle”). 5.3. Conforme
demonstrado na tabela que seqgue como Anexo IV.B ao pedido de registro da Oferta,
protocolada na mesma data desta demonstracao justificada de preco, o Ofertante
esclarece que, do valor total descontado para o ajuste mencionado acima,
R$26.377.462,42 (vinte e seis milhbes, trezentos e setenta e sete mil, quatrocentos
e sessenta e dois reais e quarenta e dois centavos) estdo relacionados a ajustes de
divida da HeringerPar e, portanto, ndo sao aplicaveis aos valores que devem ser
estendidos aos acionistas minoritarios da Companhia no &mbito da OPA por
Alienacao de Controle. Dessa maneira, exclusivamente para fins da Oferta,
deve ser considerado que o Preco de Aquisicao foi ajustado tendo-se
descontado um valor total equivalente a R$1.218.285,36 (um milhao,
duzentos e dezoito mil, duzentos e oitenta e cinco reais e trinta e seis
centavos), correspondente a aproximadamente R$0,04 (quatro centavos)
por acao ordinaria da Companhia, em decorréncia do Ajuste PoJs
Fechamento, o qual foi descontado da quantia liberada do Valor Retido
para Ajuste (tal quantia liberada, ja liquida do Ajuste Pos Fechamento, o
‘“Ajuste Liberado da Oferta”), resultando no potencial pagamento, pelas
Acoes Controladoras (para fins desta Oferta), de aproximadamente
R$533.344.494,64 (quinhentos e trinta e trés milhoes, trezentos e
quarenta e quatro mil, quatrocentos e noventa e quatro reais e sessenta e
quatro centavos), correspondentes a R$19,96 (dezenove reais e noventa e
seis centavos) por acao ordinaria emitida pela Companhia (“Preco Ajustado
da Oferta”).

[19] Fato Relevante de 30.05.2023; Fato Relevante de 11.08.2022; Fato
Relevante de 14.08.2022; Fato Relevante de 16.08.2022; Fato Relevante de
23.11.2022; Fato Relevante de 04.05.2023; Fato Relevante de 12.05.2023.

[20] Conforme Cldusulas 2.4.2, 2.4.3.1.(a) e 2.4.3.1.(b) doEdital da OPA
3 Conforme Cldusulas 2.1.3 e 2.4.1 a 2.4.4 do Edital da OPA.

[21] Conforme Fato Relevante de 04.05.2023 e Clausula 2.1.3 do Edital

da OPA.
[22] Resolucao CVM 85:

"Art. 12. O ofertante pode solicitar que a CVM trate com sigilo
informacdes ou documentos fornecidos para fins do registro da OPA, apresentando
as razoes pelas quais a revelacao ao publico de tais informacdes ou documentos
colocarad em risco legitimo interesse do emissor, do ofertante ou de terceiros.

(...)"
[23] Decreto n® 7.724/12:

"Art. 52 Sujeitam-se ao disposto neste Decreto os 6rgaos da administracao
direta, as autarquias, as fundacdes publicas, as empresas publicas, as sociedades de
economia mista e as demais entidades controladas direta ou indiretamente pela
Uniao.

§ 12 A divulgacao de informacbdes de empresas publicas, sociedade de
economia mista e demais entidades controladas pela Unidao que atuem em regime
de concorréncia, sujeitas ao disposto no art. 173 da Constituicao, estara submetida
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as normas pertinentes da Comissao de Valores Mobilidrios, a fim de assegurar sua
competitividade, governanca corporativa e, quando houver, os interesses de
acionistas minoritarios.

§ 22 Nao se sujeitam ao disposto neste Decreto as informacgdes relativas
a atividade empresarial de pessoas fisicas ou juridicas de direito privado obtidas
pelo Banco Central do Brasil, pelas agéncias reguladoras ou por outros 6rgaos ou
entidades no exercicio de atividade de controle, regulacao e supervisao da atividade
econdmica cuja divulgacao possa representar vantagem competitiva a outros
agentes econémicos.

(..)"
[24] Cldusula 8.2 do Contrato:
"(viii) Artigo VIII - Subsisténcia e Indenizacao

8.1. Subsisténcia. As garantias, declaracdes e avencas feitas pelas
Partes neste instrumento ou em qualguer um dos outros documentos da Transacao
e todas as obrigacdes de indenizacao relacionadas para as quais uma notificacao de
indenizacdao nao foi enviado dentro dos periodos abaixo de acordo com este Artigo
VIII) subsistirdo a data do Fechamento por um periodo de (i) 6 (seis) anos para
assuntos relacionados a aspectos Fiscais, ambientais e cumprimento das Leis
Anticorrupcao; (ii) 2 (dois) anos para questdes trabalhistas; (iii) 3 (trés) anos apds o
término de quaisquer obrigacdes aqui previstas que estejam sujeitas a prazos
especificos, incluindo, entre outros as disposicdes das Clausulas 5.2, 5.4 e 5.5; e (iv)
3 (trés) anos para quaisquer outros assuntos.
8.2. Limitacdes a Obrigacao dos Vendedores de Indenizacao. Sujeito aos termos e
condicbes aqui estabelecidos, os Vendedores (“Partes Indenizadoras dos
Vendedores”) indenizarao, solidariamente, a Compradora de e contra todas as
Perdas incorridas exclusiva e unicamente pela Compradora ou por qualquer uma de
suas Partes Relacionadas (incluindo o Sociedade, apds a Data de Fechamento) (cada
uma delas, “Partes Indenizadas da Compradora”) exclusivamente como resultado ou
decorrente de (a) eviccao das Acdes da Subsidiaria; (b) uma violacao, imprecisao,
omissao ou incorrecao em qualquer declaracao ou garantia contida na Clausula 4.1
deste Contrato na data em que foi feita ou na Data de Fechamento (como se tais
declaracdes e garantias tivessem sido feitas na data deste instrumento e na Data de
Fechamento); (c) uma violacao, imprecisao, omissao ou incorrecao em qualquer
declaracao ou garantia contida na Clausula 4.2 deste Contrato na data em que foi
feita ou na Data de Fechamento (como se tais declaracdes e garantias tivessem sido
feitas na data deste instrumento e na Data de Fechamento); (d) inadimplemento,
parcial ou total, de qualquer obrigacao assumida pelos Vendedores, pela Heringer ou
pela Sociedade nos termos deste Contrato; (e) qualquer ato, fato, omissao ou evento
relacionado (i) a Sociedade, e/ou (ii) aos Vendedores ou a Heringer, ocorrido ou com
fato gerador até a Data de Fechamento (inclusive); e (f) qualquer ato, fato, omissao
ou evento relacionado as Partes Relacionadas dos Vendedores ou da Heringer
(exceto a Sociedade) ocorrido antes ou apdés a Data de Fechamento e que seja a
qualquer momento no futuro, com base em grupo econdmico, sucessao,
desconsideracao da personalidade juridica, desconsideracao ou teorias equivalentes,
atribuidas a Compradora, a Sociedade e suas respectivas Partes Relacionadas. Para
gue duvidas sejam evitadas, os Vendedores
serao responsaveis apenas por 51,48% da Perda total como resultado dos eventos
descritos em (b) e (e)(i) acima em relacao a Sociedade, mas serao responsaveis por
100% da Perda total como resultado dos eventos descritos em (b), (c) ou (d)(ii)
acima com relacao aos Vendedores e/ou a Heringer, conforme aplicavel.

8.2.1. Ativos Contingentes. A Compradora e a Sociedade reconhecem e
concordam que (a) os valores efetivamente recebidos pela Sociedade apés a Data



de Fechamento como precatdério listado exaustivamente no Anexo 8.2.1 e/ou (b) os
créditos tributarios efetivamente e devidamente utilizados pela Sociedade apds a
Data de Fechamento (ou seja, devidamente homologada e nao mais sujeita a
qualquer glosa potencial) de acordo com as Leis Aplicaveis como resultado das
guestdes fiscais exaustivamente listadas no Anexo 8.2.1 ((a) e (b), os “Ativos
Contingentes”), serao devidos e pagos aos Vendedores liquidos de todos os custos
(incluindo honorérios advocaticios), despesas e Impostos incorridos pela Sociedade
sobre a obtencao dos Ativos Contingentes e seu pagamento aos Vendedores, (i)
juntamente com a parcela imediatamente vincenda do Valor Retido de Indenizacao,
caso os Ativos Contingentes sejam efetivamente recebidos ou utilizados (conforme
aplicavel) pela Sociedade com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias do sexto
aniversario da Data de Fechamento; ou (ii) no prazo de 30 (trinta) dias contados do
término do respectivo ano civil, caso os Ativos Contingentes sejam efetivamente
recebidos ou utilizados (conforme aplicavel) apds o prazo descrito no item (i) acima.
Todas as questoes fiscais listadas no Anexo 8.2.1 continuarao a ser tratadas por um
advogado nomeado pelos Vendedores, a seu exclusivo custo e despesa, e de acordo
com a estratégia determinada pelos Vendedores, desde que a Compradora aprove o
advogado nomeado pelos Vendedores, ou Vendedores deverao nomear uma das
empresas listadas no Anexo 8.2.1(b) e desde que a Compradora tenha o direito de
supervisionar e receber relatérios mensais detalhados apés a Data de Fechamento.
Para que duvidas sejam evitadas, (x) os Vendedores terao direito apenas a 51,48%
dos Ativos Contingentes, desde que seus valores sejam acrescidos de quaisquer
48,52% dos custos e despesas diretamente incorridos pelos Vendedores para a
obtencao dos Ativos Contingentes pela Sociedade, que serd deduzido pro rata de
cada acionista minoritario da Sociedade conforme item (y) abaixo, e (y) observado o
disposto na Clausula 5.12(a), os acionistas minoritarios da Sociedade farao jus aos
Ativos Contingentes proporcionalmente a sua participacao no capital social da
Sociedade, liguido de todos os custos (incluindo honorarios advocaticios), despesas
e Impostos incorridos pela Sociedade e/ou Vendedores sobre a obtencao dos Ativos
Contingentes.

8.2.1.1. A Compradora e a Sociedade terao o direito de reter dos Ativos
Contingentes efetivamente devidos aos Vendedores (a) as reivindicacdes pendentes
ou nao resolvidas de indenizacao relacionadas as Reivindicacdes Diretas com as
guais os Vendedores tenham acordado, de acordo com a Clausula 8.7; (b) as
reivindicacbes pendentes ou nao resolvidas de indenizacao relacionadas as
Reivindicacdes de Terceiros para as quais a notificacao foi fornecida aos Vendedores
de acordo com e sujeitas as condicdes deste Contrato; e (c) os depdsitos em juizo ou
em arbitragem no contexto de Reivindicacdes Diretas com as quais os Vendedores
nao tenham concordado, de acordo com a Clausula 8.7, em qualquer ((a), (b) e ( c))
caso tais valores totais excedam o saldo existente do Valor Retido de Indenizacao e
gue sera retido ou liberado permanentemente pela Compradora de acordo com as
Clausulas 2.3.3.1 e 2.3.3.2 acima, mutatis mutandis.
(...)"

[25] 2.4.3.1. A Notificacao Contingéncias indicou terem sido apuradas as
seguintes contingéncias, até a presente data:

(i) Baixa do imobilizado da Companhia no valor de R$40.862.871,94
(quarenta milhdes, oitocentos e sessenta e dois mil, oitocentos e setenta e um reais
e noventa e quatro centavos) vinculado a determinados servicos de manutencao
nao prestados que haviam sido incluidos em seu imobilizado, conforme apurado na
Fase 1 da Investigacao. Nesse sentido, a Companhia teria incorrido em Perdas totais
no valor de R$58.897.427,11 (cinquenta e oito milhdes, oitocentos e noventa e sete
mil, quatrocentos e vinte e sete reais e onze centavos), o que inclui a baixa,
pagamentos fraudulentos e custos da investigacao, conforme detalhados no Anexo |



da Notificacao Contingéncias (“Contingéncias Investigacao”).

(ii) Custo com obras necessdrias ao cumprimento de determinados
regulamentos de salde e seguranca, no valor de R$252.766.900,64 (duzentos e
cinquenta e dois milhdes, setecentos e sessenta e seis mil e novecentos reais e
sessenta e quatro centavos), apés a verificacao da necessidade dessas adequacdes
e de que varios dos servicos contratados com determinados prestadores de servicos
que estiveram envolvidos no esquema fraudulento descoberto nao foram
devidamente executados e nao cumprem as exigéncias legais aplicaveis e gue
foram necessarias.

A descricao detalhada das obras necessérias, regulamentos obrigatérios
e valores foram detalhados no Anexo Il da Notificacao Contingéncias (“Contingéncias
Servicos”). (iii) Despesa, no valor de R$5.356.000,12 (cinco milhdes, trezentos e
cinquenta e seis mil reais e doze centavos), relacionada a Termo de Ajuste de
Conduta celebrado com o Ministério Publico Federal de Uberlandia (“TAC"),
assumindo a obrigacdao de construir um auditério e um campo de tiro em
propriedade publica, firmado semanas antes do Fechamento da Transferéncia de
Controle em violacao ao Contrato de Compra e Venda, uma vez que nenhuma
notificacdao prévia foi entregue a Ofertante, que ndo teve a oportunidade de discutir
a celebracao e o valor do TAC (“Contingéncias TAC").

Documento assinado eletronicamente por Gustavo Luchese Unfer,
Analista, em 14/06/2023, as 13:36, com fundamento no art. 62 do Decreto n®
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Luis Miguel Jacinto Mateus
Rodrigues Sono, Superintendente de Registro, em 14/06/2023, as 14:17,
com fundamento no art. 62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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62 do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Oficio Interno n® 56/2023/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 22 de junho de 2023.

Assunto: Complemento ao Oficio Interno n2 56/2023/CVM/SRE/GER-1 - Recurso
contra decisao do Superintendente - OPA por alienacao de controle de
Fertilizantes Heringer S.A. - Processo CVM n2 19957.003983/2022-89

Senhor Superintendente,

1. Apés iniciadas as discussdes na reuniao do Colegiado da CVM na manha
de 22/06/2023, com vistas a tratar de pleito de suspensao da oferta publica de
aquisicao de acdes ("OPA" ou "Oferta") por alienacao de controle de Fertilizantes
Heringer S.A. ("Companhia" ou "Fertilizantes"), reconsideramos nosso
entendimento contido nos paragrafos 93 a 97 do Oficio Interno n@
56/2023/CVM/SRE/GER-1 (1803757) a respeito da cldusula 5.10.1 (b) do Edital da
OPA, transcrita abaixo:

5.10.1. Ao aceitar a Oferta e a venda de suas respectivas Acées Objeto
da Oferta, o Acionista Habilitado concorda em (a) alienar e
efetivamente transferir a propriedade de suas Acées Objeto da Oferta,
de acordo com os termos e condicées descritos neste Edital, incluindo
todos os direitos inerentes a tais acoes, livres e desembaracados de
quaisquer 6nus ou gravames judiciais ou extrajudiciais, inclusive
direitos de preferéncia ou prioridade de compra das Objeto da Oferta
por quaisquer terceiros, mediante pagamento do Preco da Oferta,

conforme procedimentos da B3, e (b) renunciar a quaisquer
direitos ou reivindicacoes que possa ter contra a Companhia,
seus administradores ou os Alienantes do Controle, em

decorréncia ou decorrentes da titularidade das Acoes Objeto
da Oferta. (grifo nosso)

2. A propdsito, entendemos que a clausula 5.10.1 (b), acima, deve ser
excluida do edital da OPA, uma vez que vincula a adesao a Oferta a renuncia por
parte dos acionistas objeto a quaisquer direitos ou reivindicacdes que possam ter
contra os administradores da Companhia ou os alienantes de seu controle, o que é
algo que extrapola a regulamentacao aplicavel as OPA por alienacao de controle,
constante do art. 254-A da Lei n? 6.404/76.



3. A OPA por alienacao de controle, em especial no presente caso, em que
a Companhia objeto é listada no Novo Mercado da B3, visa a garantir aos detentores
de acdes em circulacdao o tratamento igualitdrio em relacao aquele dado ao antigo
controlador no que se refere ao preco, forma de pagamento e demais termos e
condicdes relacionados direta ou indiretamente ao preco observados na transacao
gue deu ensejo a alienacdo de controle da Companhia, nao cabendo exigir qualguer
rendncia por parte dos acionistas a direitos que estdo fora do escopo estrito da
alienacao de controle, inclusive porque o antigo controlador nao estaria sujeito a
clausula com efeitos equivalentes. Tal clausula, inclusive, pode ter o efeito de coagir
0 acionista a nao aceitar a OPA, especialmente diante das circunstancias ainda nao
esclarecidas sobre as potenciais fraudes identificadas, o que interfere em sua
decisao refletida e independente, a qual deve ser assegurada, nos termos do inciso
Il do art. 42 da Resolucao CVM n? 85/22.

4. Nada obstante, ratificamos a conclusao de nosso Oficio Interno n¢
56/2023/CVM/SRE/GER-1 de que a OPA por alienacao de controle da Fertilizantes
Heringer S.A. nao deve ser suspensa, pois entendemos que o0s requisitos
informacionais necessdarios para a tomada de uma decisao refletida e independente
guanto a aceitacao da OPA encontram-se presentes na documentacao da Oferta,
bem como se encontra assegurado, aos acionistas minoritarios, o tratamento
igualitario quanto a preco, forma de pagamento e demais termos e condicdes
relacionados direta ou indiretamente ao preco, em relacao aqueles pactuados entre
os Alienantes de Controle e a Ofertante, desde que seja excluida do edital da OPA a
cldusula 5.10.1 (b), pelas razdes acima.

5. Finalmente, entendemos que a exclusao da clausula em questao nao
deve ser considerada como uma modificacao de oferta, nos termos do art. 62 da
Resolucao CVM n¢ 85/22, devendo, porém, a alteracao no Edital da OPA resultante
dessa exclusao ser objeto de divulgacao, por meios ao menos iguais aqueles
utilizados na divulgacao do lancamento da Oferta, até 23/06/2023, para que a
realizacao do leildao possa ser mantida em 27/06/2023.

6. Por todo o acima exposto, propomos o reenvio do presente Processo ao
SGE, solicitando que o mesmo seja submetido a apreciacao do Colegiado da CVM.

Atenciosamente,

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

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

LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral



Documento assinado eletronicamente por Gustavo Luchese Unfer,
Analista, em 22/06/2023, as 16:01, com fundamento no art. 62 do Decreto n?
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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QCFM‘

assinatura
eletrénica

'

9 Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
mg}j}g @ Superintendente Geral, em 22/06/2023, as 16:14, com fundamento no art.
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