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Oficio Interno n2 95/2023/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 19 de setembro de 2023.

Assunto: Assunto: Recurso contra decisao da SRE - OPA por aumento de participacao de Eucatex S.A. -
Industria e Comércio - Processo CVM n2 19957.004081/2023-41

Senhor Superintendente,

l. Introducao

1. Trata-se de interposicao de recurso contra entendimento desta darea técnica ("Recurso", doc.
1858216), elaborado por Brascorp Participacdes Ltda. ("Recorrente" ou "Ofertante"), no ambito da oferta publica
de aquisicdo de acdes (“OPA” ou “Oferta”) por aumento de participacao de Eucatex S.A. - Industria e Comércio
("Companhia" ou "Eucatex"), a ser realizada pela Recorrente, cujo pedido de registro se encontra em analise
nesta area técnica.

2. Conforme serd visto com maiores detalhes ao longo do presente documento, a andlise do pedido de
registro da OPA se encontra suspensa por conta do processo de elaboracao de nova avaliacao, nos termos do art.
4°-A da Lei n2 6.404/76 ("LSA") [1] e do art. 28 da Resolucao CVM n?2 85/22 ("Resolucao CVM 85") [2], sendo que o
tema objeto do Recurso estd relacionado exatamente a esse processo, no ambito do qual o Recorrente alegou
que o requerimento de convocacao de assembleia especial apresentado por acionistas detentores de acdes em
circulacao nao estaria "acompanhado de elementos de conviccao que demonstrem a falha ou imprecisdo no
emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo adotado", nos termos do § 12 do art. 49-A da LSA,
alegacao da qual esta area técnica discordou, ensejando, dessa forma, a apresentacao do Recurso.

3. Ademais, ressalte-se que o Recurso foi tempestivo, encaminhado a CVM dentro dos 15 dias Uteis
previstos pelo art. 22 da Resolucdo CVM n? 46/21, contados apds esta area técnica ter externado seu
entendimento a respeito do tema em questao.

4. Nas préximas secOes do presente documento, apresentaremos as "Caracteristicas da OPA", o
"Histdrico do Processo", a "Manifestacdo da Recorrente" e as "Nossas Consideracoes".

1l. racteristi PA

5. A OPA tem como ofertante a Brascorp Participacbes Ltda., inscrita no Cadastro Nacional da Pessoa

Juridica do Ministério da Economia ("CNPJ") sob o0 n? 01.606.471/0001-00, e como instituicdo intermediaria o BTG
Pactual Corretora de Titulos e Valores Mobiliadrios S.A.

6. Segundo as informacdes constantes da Ultima versao do Edital da OPA protocolada na CVM (doc.
1783777), sdo objeto da Oferta 594.235 acdes ordindrias de emissdao da Companhia, que representam a
totalidade das acdes ordinarias em circulacdo.

7. O histérico e a razao para o lancamento dessa OPA por aumento de participacdo encontram-se
descritos nos itens 1.2 e 2.1. do Edital, abaixo reproduzidos:

"1.2 Histérico. Conforme fato relevante divulgado pela Companhia em 24 de janeiro de 2023
(“Fato Relevante 24.01.2023"), naquela data, a Eucatex, assinou o “Termo de
Autocomposicdo” junto ao Ministério Publico do Estado de Sdo Paulo (“MPSP”), ao Municipio de
S&do Paulo (“Municipio”), ao Banco BTG Pactual S.A. (“BTG Pactual”) e a outros (“Termo de
Autocomposicdo”). De acordo com o Termo de Autocomposicdo, o MPSP e o Municipio
concordaram em: (i) excluir a Companhia do polo passivo (i.a) da acdo civil publica n.
0027569-02.2009.8.26.0053 (“ACP”), em curso perante a 42 Vara da Fazenda Publica de Sdo
Paulo; e (i.b) da acdo cautelar inominada n° 0011190-44.2013.8.26.0053 (“Acdo Cautelar”),
em curso perante a 42 Vara da Fazenda Publica de Sdo Paulo; bem como em (ii) extinguir
todas as medidas constritivas e restritivas impostas a Eucatex no &mbito e em decorréncia de
tais processos, inclusive de indisponibilidade de bens; e (iii) ndo ajuizar nem apoiar novas
demandas em face da Companhia por fatos conexos a ACP ou a Acdo Cautelar. Em
contrapartida, a Companhia comprometeu-se a pagar ao Municipio o valor de US$
7.238.095,00 (sete milhdes, duzentos e trinta e oito mil e noventa e cinco délares norte-



americanos), convertidos em moeda corrente nacional com base na taxa de cambio vigente na
data do efetivo depdsito judicial. O Termo de Autocomposicdo fora protocolado perante a 42
Vara da Fazenda Publica da Capital e passou a gerar efeitos a partir do trénsito em julgado da
sentenca homologatdria, ocorrido em 17 de abril de 2023. Conforme acordado no Termo de
Autocomposicao, o BTG Pactual adquiriu as acbées da Companhia (anteriormente bloqueadas
no dmbito da ACP e da Acdo Cautelar) detidas por Kildare Realisations Limited e Macdoel
Realisations Limited (“Fundos Estrangeiros”), acionistas minoritdrios da Companhia e que ja se
encontravam em processo de liquidacédo judicial nas llhas Virgens Britdnicas desde 2017. Em
18 de abril de 2023, os Acionistas Controladores adquiriram 12.493.483 (doze milhées,
quatrocentas e noventa e trés mil, quatrocentas e oitenta e trés) acées ordindrias e 4.906.516
(quatro milhées, novecentas e seis mil, quinhentas e dezesseis) acbes preferenciais emitidas
pela Companhia entdo detidas pelo BTG Pactual (que por sua vez havia adquirido dos Fundos
Estrangeiros). Tendo em vista o aumento de participacdo do grupo de controle na Companhia,
em cumprimento ao disposto no § 6.2 do artigo 4.2 da Lei das S.A. e no art. 30 da RCVM
85/2022, em 18 de maio de 2023 a Ofertante, acionista integrante do grupo de controle da
Companhia, apresentou a CVM o requerimento de registro desta Oferta, acompanhado da
documentacgdo exigida pela RCVM 85/2022, assim como submeteu a documentacédo da Oferta
a andlise da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (“B3"). Ainda, em 2 de maio de 2023 a Companhia
recebeu e disponibilizou o laudo de avaliacdo das acées ordindrias de emissdo da Companhia
(“Laudo de Avaliacdo”) elaborado pelo Avaliador (conforme definido no item 7.1 abaixo)
contratado pela Ofertante.

(...)
2 RAZOES PARA A REALIZACAO DA OFERTA

2.1 Aumento de Participacdo. A realizacdo de OPA por Aumento de Participacdo pela Ofertante
é decorréncia da aquisicdo das acées pelos Acionistas Controladores nos termos descritos no
item 1.2 acima, que culminou no aumento de participacdo aciondria dos Acionistas
Controladores, caracterizando a hipétese de incidéncia desta modalidade obrigatdria de oferta,
nos termos do art. 4.2, § 6.2, da Lei das S.A. e do art. 30 da RCVM 85/2022."

8. Inicialmente, a OPA seria lancada com o preco de R$ 12,00 por acdo ordindria, acima do valor
apurado em Laudo de Avaliacao elaborado pela UHY Bendoraytes & Cia Auditores Independentes ("Avaliador
Original") de R$ 10,78, com base na metodologia do fluxo de caixa descontado, julgada mais adequada pelo
Avaliador Original para a determinacao do preco justo das acdes da Companhia.

9. O item 7 do Edital apresenta as seguintes informacdes sobre o Laudo de Avaliacao elaborado pelo
Avaliador Original (que se encontra no presente Processo anexo ao doc. 1783777):

"7 LAUDO DE AVALIACAO

7.1 Avaliagao. A Ofertante contratou a UHY Bendoraytes & Cia Auditores Independentes,
inscrita no CNPJ sob o n.? 42.170.852/0001-77, com sede na Cidade do Rio de Janeiro, Estado
do Rio de Janeiro, na Avenida Jodo Cabral de Mello Neto, 850, bloco 3, sala 1301 a 1305, CEP
22.775-057 (“Avaliador”), para elaborar o Laudo de Avaliagcdo, de acordo com as disposicoes
do artigo 4°, §4°, da Lei das S.A., do artigo 92 da RCVM 85/2022, e do Anexo C da RCVM
85/2022.

7.2 Metodologias utilizadas. O Laudo de Avaliacao, datado de 2 de maio de 2023, foi elaborado
considerando, dentre outras informacdées: (i) a andlise das demonstracées financeiras
auditadas da Companhia na data-base da avaliacdo (31 de dezembro de 2022) (“Data Base”);
(ii) balancetes da Companhia e de suas investidas na data-base da avaliacao; (iii) a cotacao
histérica das acbes de emissdo da Companhia; (iv) informacbées sobre, e a avaliacdo de,
imdveis, terrenos e propriedades para investimentos detidos pela Companhia e suas
investidas; (v) informacbes publicas da Companhia e de suas investidas; (vi) documentagédo
gerencial dos principais saldos contdbeis da Companhia; e (vii) notas de corretagem de
transacées realizadas pela Ofertante referentes a aquisicdo de acdes de emissdo da
Companhia.

O Laudo de Avaliacdo, apds exame dos critérios e metodologias previstos no Anexo C da RCVM
85/2022, calcula o valor das acées da Companhia a luz dos seguintes critérios e metodologias:
(i) valor do patriménio liquido por acdo da Companhia, com base nas demonstracées
financeiras na Data Base,

(ii) preco médio ponderado da acdo da Companhia na bolsa de valores, nos ultimos 12 (doze)
meses anteriores ao Laudo de Avaliacao; e

(iii) valor econémico baseado na metodologia de fluxo de caixa descontado para a firma
(“FCFF”).

7.3 Sumdrio das avaliacdes. O quadro abaixo apresenta os valores por acdo determinados no
Laudo de Avaliacdo em conformidade com cada critério e metodologia
de avaliacdo adotados:




Valor por
Metodologia | Critérios Acédo
(R$)
Projecéao dos resultados operacionais da f:g;ioo de
Fluxo de | Companhia e dos fluxos de caixa que R$ 10,78
Caixa estardo disponiveis para seus ora ’éo
Descontado | provedores de capital (detentores de ’53 em §ao,
para a | divida e acionistas), calculados a valor distincéo
Firma FCFF || presente descontado pelo custo médio entrec
ponderado de capital.
classes.
Preco Médio | Preco médio ponderado por volume de Rfrlj ’éé
Ponderado negociacdo das acbes de Emissdo da gr dingria
das Acbes Companhia, considerando os 12 meses (EUCA3)
imediatamente anteriores a Data Base.
R$ 21,73
Valor Andlise do patriménio liquido contabil da ’53 :rrnagao,
Patrimonial | Companhia dividido pelo numero de distinc&o
Contabil acoes entre
classes.

7.4 Resultado da avaliacdo. Na opinido do Avaliador, a metodologia de fluxo de caixa
descontado baseado nas expectativas da administracdo sobre os ganhos futuros, é a mais
adequada para a determinacao do preco justo das acées da Companhia. Com base nessa
metodologia, o Avaliador determinou o preco justo por acdo da Companhia no montante entre
R$ 10,26 (dez reais e vinte e seis centavos) e R$ 11,29 (onze reais e vinte e nove centavos)."

10. Cumpre mencionar que o Laudo de Avaliacao elaborado pelo Avaliador Original nao foi, ainda, objeto
de anadlise por parte desta area técnica, uma vez que o pleito de convocacdo de assembleia especial de
detentores de acbes em circulagao para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo suspendeu o curso da
andlise do pedido de registro da OPA, nos termos do inciso | do art. 28 da Resolucdao CVM 85.

11. A Meden Consultoria Empresarial Ltda. ("Meden") foi escolhida como avaliadora da nova avaliagdo da
Companhia na assembleia especial realizada em 30/06/2023, nos termos do art. 42-A da LSA, tendo entregue o
novo laudo em 13/09/2023, por meio do qual foi apurado o valor justo das acdes de emissao da Companhia no
intervalo entre R$ 12,75 e R$ 14,01, com ponto médio no valor de R$ 13,38, utilizando-se da metodologia do
fluxo de caixa descontado, julgada mais adequada pelo novo avaliador.

12. Em 18/09/2023, a Companhia divulgou Fato Relevante informando que a Ofertante manifestou seu
interesse em seguir com a OPA, majorando seu preco para R$ 13,38.

11l. Histérico do Processo

13. De forma a contextualizar o caso ora em andlise, apresentaremos abaixo os fatos que entendemos
mais relevantes do histérico do processo da OPA.

14. Em 18/05/2023, foi protocolado na CVM o pedido de registro da OPA (doc.1783776).

15. Em 01/06/2023, a Argucia Capital Gestao de Recursos Ltda. ("Argucia"), em nome de determinados

Fundos de Investimento por ela geridos ("Fundos Argucia"), acionistas titulares de mais de 10% das acdes
ordindrias de emissdo da Companhia em circulacdo enviou carta a Eucatex (doc. 1795204) requerendo aos seus
administradores que convocassem a assembleia especial prevista no art. 42-A da LSA. Nesse requerimento,
Argucia apresentou os seguintes elementos de convicgdo, que, em seu entendimento, demonstram falha ou
imprecisao no Laudo de Avaliacao elaborado pelo Avaliador Original:

" 1. Taxa de crescimento e necessidade de capital de giro na perpetuidade

O Laudo utiliza um crescimento real de 0,0% a.a. na perpetuiddade, que parece inconsistente
com o histérico da companhia, sua posicdo competitiva no mercado, com o setor em que atua
e com o crescimento real de PIB esperado pelo mercado. A premissa de crescimento real de
0,0% a.a. na perpetuidade subestima de forma relevante o valor da companhia.

N&o obstante, a necessidade de capital de giro utilizada para célculo do fluxo de caixa na
perpetuidade utilizada no Laudo é inconsistente com a premissa de crescimento real 0%. O
crescimento do capital de giro sé faz sentido tedrico se fosse supor um crescimento da
companhia na perpetuidade. A necessidade de capital de giro utilizada para calculo do fluxo
de caixa na perpetuidade utilizada, combinada com crescimento de 0% na perpetuidade é
inconsistente com a teoria e subestima de forma relevante o valor da companhia.

2. Custo do Capital Préprio (Ke)
A taxa de desconto nominal e real do capital préprio utilizada foi de 13,17% e 17,70%



respectivamente. Observamos que esta estimativa utilizou um prémio de risco especifico
(small size) de 3,67%. A utilizacdo de prémio de risco por tamanho ndo é corroborada por
nenhum estudo académico no mercado brasileiro ou em mercados emergentes e sua
utilizacdo, sem comprovacéo tedrica para o mercado brasileiro, subestima de forma relevante

o valor da companhia.

3. As metodologias de avaliacdo apresentadas no Laudo foram: Média ponderada de cotacdes
de EUCA3, Patriménio Liquido e Valor Econémico, sendo escolhido o Valor Econémico para
determinacéo do valor justo da companhia.

O Avaliador ndo considerou a utilizacdo do valor patrimonial como avaliacdo do valor justo da
empresa, o valor do patriménio liquido é 109% superior ao do valor presente do fluxo de caixa
encontrado pelo laudo. Analisando o Balan¢o da companhia, ndo encontramos nenhum ativo
intangivel ou contingente que justificasse a reducdo do valor da companhia. Para fins de
exemplificagcdo, somente o Ativo imobilizado (Ativo biolégico + Ativo imobilizado em operagéo)
tem valor de R$ 2.130 milhbes que subtraido da divida liquida de R$ 515 milhées, representa
valor 60% superior ao valor encontrado no laudo. Por qualquer ética que se apure, por mais
conservadora que seja, o valor apurado no laudo subestima de forma relevante o valor justo
da companhia."

16. Em 06/06/2023, enviamos o Oficio n? 168/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc.1797901) a Recorrente, nos
seguintes termos:

"(...) considerando o pedido de convocacdo de assembleia especial supra, comunicamos a
suspensdo do curso do processo de registro da Oferta desde 01/06/2023, nos termos do
disposto no inciso | do art. 28 da Resolucdo CVM 85, até que nos seja demonstrada uma das
possibilidades elencadas nos incisos Il a IV do referido artigo."

17. Em 13/06/2023, anteriormente a realizacdo da assembleia especial em questdao, que se daria em
30/06/2023, a Ofertante encaminhou expediente a CVM (docs. 1803831 e 1803832), com cédpia para a
Companhia, alegando resumidamente que o pleito de convocacao de assembleia especial realizado pelos Fundos
Argucia seria improcedente, bem como apresentando fundamentacao técnica elaborada pelo Avaliador Original a
fim de rebater cada um dos pontos levantados pelos referidos acionistas minoritarios.

18. Em 06/07/2023, a Ofertante protocolou na CVM reclamacao ("Reclamacao”, doc.1822117), abaixo
transcrita, a respeito da escolha de Meden, como avaliadora da nova avaliacdo da Companhia na assembleia
especial realizada em 30/06/2023, nos termos do art. 42-A da LSA.

"Em razdo da Assembleia Especial dos acionistas titulares de acbes ordindrias em circulacéo,
realizada no dia 30 de junho de 2023 as 10:00 horas (“Assembleia Especial”), servimo-nos da
presente para apresentar as razées de fato e de direito pelas quais:

(i) a Assembleia Especial foi irregularmente convocada e instalada;

(ii) as deliberacbes havidas na Assembleia Especial sao ilegais e merecem ser anuladas em
razdo da auséncia de competéncia técnica e fundado receio ético com relacdo a nova
avaliadora escolhida; e

(iii) os Fundos Argtcia agem de maneira ardilosa, com abuso de seu direito de minoria, para
artificialmente imputar maior valor as acées ordinarias da Eucatex S.A. - Industria e Comércio
(“Companhia”).

A. IRREGULARIDADE DA ASSEMBLEIA ESPECIAL

1. Referimo-nos ao pedido formulado por Argucia Income FIA BDR Nivel I, Argucia Quark Fundo
de Investimento Multimercado e Argucia Endowment Fundo de Inv. Multimercado (“Fundos
Argucia”), acionistas representando mais de 10% das a¢bes ordindrias da Companhia em
circulagdo no mercado, em que solicitaram a convocacdo de Assembleia Especial dos
acionistas titulares de acées ordindrias em circulacdo (“Assembleia Especial”), em razdo da
discordéncia em relacdo ao laudo de avaliacdo (“Laudo de Avaliacdo”) apresentado pela UHY
Bendoraytes & Cia Auditores Independentes (“Avaliadora”), a pedido da Brascorp Participacdes
Ltda. (“Ofertante”), no dmbito da oferta publica de aquisicdo de acbes por aumento de
participacao (“OPA” ou “Oferta”) da Companhia.

2. Em razdo dos questionamentos apresentados pelos Fundos Argucia, a Ofertante entrou em
contato com a Avaliadora, que prontamente se manifestou pela total improcedéncia dos
argumentos trazidos pelos Fundos Argucia, bem como preparou a fundamentacdo técnica
encaminhada a CVM e publicada pela Companhia, conforme fato relevante datado de 14 de
junho de 2023.

3. Ignorando completamente as razdes técnicas apresentadas pela Avaliadora, a Assembleia
Especial foi realizada no dia 30 de junho de 2023 as 10:00 horas, em total afronta ao disposto
no art. 42-A, § 1o, da Lei no 6.404/76.

4. A lei determina que o pedido de convocacdo de assembleia especial para deliberar nova
avaliacdo seja “devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢cdo que
demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de
avaliacdo adotado.”

5. Em nenhum momento os Fundos Argtcia demonstraram haver falha ou imprecisdo no Laudo
de Avaliacdo. Pelo contrdrio, conforme devidamente demonstrado em manifestacdo da



Ofertante encaminhada a CVM em 13 de junho de 2023, os quesitos apresentados pelos
Fundos Argtcia foram adotados apenas em raros casos.

6. Aqui, cabe relembrar os questionamentos apresentados pelos Fundos Arglcia e as razées
pelas quais trata-se de mera insatisfacao (injustificada) e nao falha ou imprecisdo do Laudo de
Avaliacéo:

a. “necessidade de se utilizar uma taxa de crescimento em termos reais para o calculo do
valor da Companhia na perpetuidade”

Desde 2020, foram publicados 13 (treze) laudos de avaliacdo que lastrearam precos de
Ofertas Publicas de A¢bes e em apenas 3 (trés) utilizou-se o critério indicado pelos Fundos
Argucia.

b. “utilizacdo de prémio de risco por tamanho néo é corroborada por nenhum”

Desde 2020, 10 (dez) de 13 (treze) ofertas publicas realizadas incluiram prémios de risco de
tamanho em suas taxas de desconto, conforme adotado pela Avaliadora.

c. “o0 Avaliador nao considerou a utilizagdo do valor patrimonial como avaliacdo do valor justo
da empresa”

Esse é um erro crasso dos Fundos Argtcia, dado que a Avaliadora dedicou uma secéo
exclusiva para tratar do valor patrimonial das acées (p. 41 e 44 do Laudo de Avaliacéo).

Os Fundos Argtcia demonstram sua completa ignordncia com relacdo a legislacdo em vigor,
dado que o art. 13, inciso Il, do Anexo C da Resolucdo CVM 85 determina expressamente que o
laudo de avaliacdo deve abordar o valor patrimonial das acées.

Né&o sé isso, na pagina 8 do Laudo de Avaliacdo a Avaliadora deixa claro o porqué de o valor
patrimonial ndo ser o melhor critério para avaliar as acées da Companhia: “Esse é um método
estatico, baseado nos valores contdbeis histéricos da Companhia, ndo considerando o valor de
mercado dos ativos e passivos da Eucatex, a existéncia de ativos intangiveis e sua capacidade
futura de geracéo de fluxo de caixa.”

Novamente, a pratica observada corrobora os critérios adotados pela Avaliadora.

Em situacbes semelhantes a da Companhia (ou seja, cujas acbes sdo negociadas a valor
inferior ao seu valor patrimonial) houve 3 (trés) ofertas publicas de aquisicdo (Springer S.A.,
Magnesita Refratarios S.A. e Participacées Indust. Do Nordeste S.A.), cuja totalidade dos
avaliadores escolheram como metodologia o Income Approach - Fluxo de Caixa Descontado,
mesmo que os resultados ficassem abaixo do valor patrimonial das a¢cbes das empresas
referidas.

7. Dadas as fragilidades e inconsisténcias dos argumentos apresentados pelos Fundos Argtcia
para fundamentar o pedido de convocacdo da Assembleia Especial, cabe citar a emblemaética
licdo de Nelson Eizirik [3]:

“O pedido de revisdo do preco da oferta publica apresentado pelos minoritdrios deve ser
devidamente fundamentado. A fim de evitar que o direito de requerer a revisdo do preco
transforme-se em instrumento de abuso das minorias, o § 1° exige que seja ele acompanhado
de elementos de convic¢cdo que demonstrem a existéncia de falha ou imprecisdo no emprego
da metodologia de célculo ou no critério de avaliacdo adotado.”

B. ILEGALIDADE DAS DELIBERACOES HAVIDAS NA ASSEMBLEIA ESPECIAL

8. Na Assembleia Especial encontrava-se presente e disponivel para esclarecimento de

duvidas o Sr. , representante da Avaliadora, e foi oferecido aos

acionistas presentes discutir com a Avaliadora, os critérios utilizados no Laudo de Avaliacdo e

esclarecer suas duvidas em relacdo ao documento. No entanto os Fundos Arqucia

prontamente rejeitaram tal proposta e, juntamente com os Srs. _ e
, aprovaram a realizacdo de nova avaliacao.

9. Com a aprovacéo de nova avaliacdo sem qualquer discussdo ou aprofundamento de razao
técnica, os acionistas presentes passaram a deliberar qual seria a nova avaliadora escolhida,
com espantoso resultado.

10. Para fornecer subsidios aos acionistas presentes, a administracdo da Companhia solicitou
proposta de 2 (duas) das empresas de maior renome no mercado: (i) da RSM, no valor de R$
115.000,00 (cento e quinze mil reais) e (ii) da Apsis, no valor de R$ 179.000,00 (cento e
setenta e nove mil reais), ambas contendo todas as informacdes pertinentes referentes a
estrutura, ao histérico de atuacdo e trabalhos desenvolvidos previamente. Apds tal
apresentacdo, a Assembleia Especial entrou em um breve recesso, para possibilitar aos
presentes analisar as propostas recebidas.

11. A RSM é a 62 maior firma de auditoria, consultoria e impostos do mundo, segundo o
International Accounting Bulletin, com 830 escritdrios espalhados por 120 paises e mais de
1.200 profissionais somente no Brasil.

12. Por sua vez, a Apsis é uma das maiores consultorias independentes do Brasil, com mais de
500 laudos registrados na CVM, contratada para elaborar laudos de avaliacdo de algumas das
maiores companhias abertas nacionais, tais como Cosan, Neoenergia, Klabin, Localiza, Gol
Linhas Aéreas, Ambev e outras.



13. No entanto, a nova avaliadora escolhida por maioria (Unica deliberacdo tomada por
maioria) foi a Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden Consultoria”), cuja indicacéo fora
proposta justamente pelos Fundos Arglcia.

14. Poucas informac¢des encontram-se disponiveis em relacdo a nova avaliadora. A Meden
Consultoria foi fundada ha 6 anos e ainda ndo consta no cadastro geral da CVM (ao contrario
da Avaliadora original) e em seu site (www.medenconsultoria.com.br) relaciona em sua equipe
apenas 6 (seis) profissionais.

15. Espanta, portanto, que dentre as analisadas na Assembleia Especial a proposta da Meden
fora justamente a mais cara (quase 72% superior a proposta da Avaliadora e a da RSM).

16. Qual seria o diferencial técnico, a expertise que justificaria tamanho prémio sobre o valor
cobrado de seus competidores? Dificil saber, especialmente considerando que a Meden
Consultoria é a avaliadora com a menor equipe € com menos experiéncia dentre as
avaliadoras indicadas.

17. E especialmente intrigante que uma empresa nova, sem experiéncia e que apresentou a
proposta mais cara seja a escolhida, quando também sobre ela recaem questionamentos
éticos.

18. Conforme reportagem publicada pela Folha de Sdo Paulo, em 1° de junho de 1998[4], o Sr.

, atual CEO da Meden Consultoria, jé foi acusado de exercicio ilegal

a profissao de contador e foi citado como “envolvido no gerenciamento da fraude”, ja que

seria responsavel pela alteracdo de procedimentos para alimentar e manter contas correntes
ficticias que inflavam artificialmente as receitas do Banco Nacional.

19. O Sr. * foi indiciado pelo crime de “inserir elemento falso ou omitir
elemento exigido pela legislacao, em demonstrativos contdbeis de instituicdo financeira,
seguradora ou instituicdo integrante do sistema de distribuicdo de titulos de valores
mobilidrios” (art. 10 da Lei n. 7.492/1986, c/c o art. 71 do Cdédigo Penal).

20. Além de todo este histérico conturbado, a Meden Consultoria ndo satisfaz os requisitos
legais para ser escolhida como nova avaliadora.

21. Nos termos do art. 92, § 12, da Resolucao CVM n? 85, somente podem ser selecionadas
para a elaboracéao de novo laudo:

a. instituicdo intermedidria;
b. sociedade corretora;
c. distribuidora de titulos e valores mobilidrios;

d. instituicdo financeira com carteira de investimento que possua &rea especializada e
devidamente equipada e tiver experiéncia comprovada; ou

e. empresa especializada com experiéncia comprovada na avaliacdo de companhias abertas.

22. Fica claro, portanto, que, ainda que se admita que a convocacdo da Assembleia Especial é
vélida (o que jé fora demonstrado que ndo pode ser admitido), a deliberacdo que aprovou a
contratacdo da Meden Consultoria esta eivada de vicios e deve ser anulada.

C. ABUSO DE MINORIA DOS FUNDOS ARGUCIA

23. Conforme publicamente disponivel no site da CVM, em 31 de marco de 2023 os Fundos
Argucia eram titulares de, em conjunto, 69.700 (sessenta e nove mil e setecentas) acbes
ordindrias da Companhia e, apds o antncio da Oferta, passaram a adquirir paulatinamente
novas ac¢ées ordinarias, chegando a Assembleia Especial com um total de 86.800 (oitenta e
seis mil e oitocentas) acbes ordinarias.

24. O aumento de sua posicdo em uma acdo com liquidez didria baixa, ja com uma oferta
publica de aquisicdo devidamente publicada é uma clara evidéncia de que o objetivo dos
Fundos Argtcia na Companhia ndo tem qualquer horizonte de longo prazo e visa meramente
capturar uma assimetria entre os precos de negociacéo e o valor da Oferta.

25. Este fato isolado, em principio, ndo infringiria nenhuma regra. Porém, quando analisado
em conjunto com o direcionamento que os Fundos Argtcia tém envidado para a escolha de
uma nova avaliadora com tantos problemas (inclusive de cunho ético), s6 demonstram o
flagrante abuso de minoria perpetrado por eles.

26. De forma bastante resumida, o processo obrigatdrio de oferta publica de aquisicdo de
acées (“OPA”) por aumento de participacdo prevé poucos (e insuficientes) mecanismos de
freios e contrapesos.

27. Em protecdo aos acionistas minoritarios, a legislacdo em vigor determina diversos
mecanismos.

28. O primeiro é que o ofertante apresente um laudo de avaliacdo robusto, com a escolha de
avaliador idéneo e observando diversos critérios técnicos. Ou seja, protege-se os minoritarios
com a exigéncia de contratacdo de terceiro imparcial para preparar um documento técnico
indicando o preco justo das acées objeto da oferta.

29. O segundo mecanismo é o proprio senso critico dos acionistas minoritdrios. Em posse do
preco da OPA e da avaliacdo, os acionistas ofertados podem chegar a sua conclusao se o



19.

preco da OPA € justo (e, portanto, aceitar voluntariamente a OPA) ou se o valor seria abaixo de
sua andlise (e, assim, rejeitar a oferta).

30. Por fim, a legislacdo proporciona um terceiro mecanismo de protecdo aos titulares das
acées em circulacdo - o mais forte deles, o mais drdstico: a possibilidade de contratacdo de
novo avaliador, cujo laudo poderd passar a ser considerado o preco da OPA.

31. Para que o novo pedido de avaliacdo nao seja usado de maneira descomedida, a legislacdo
impbe um unico énus: caso a avaliacdo seja igual ou inferior ao preco da OPA, os acionistas
minoritdrios que votarem a favor da nova avaliacdo deverdo reembolsar a companhia pelos
custos incorridos.

32. E, portanto, um mecanismo bastante fragil, pois a lei ndo determina nenhuma forma
especifica de contestacdo do ofertante ao 22 laudo produzido, nem ao menos a possibilidade
de contratacdo de um terceiro avaliador.

33. O mecanismo de protecdo do ofertante recai Unica e exclusivamente na competéncia
técnica do novo avaliador (critério ao qual a Meden Consultoria ndo atende, conforme
demonstrado acima) e na idoneidade de sua avaliacdo (que a Meden Consultoria também néo
atende).

34. Vé-se, portanto, que todos os atos praticados pelos Fundos Argtcia tém o conddo de
determinar o preco da Oferta como o valor patrimonial das acées, direcionando a contratacdo
de nova avaliacdo por uma empresa bastante questionavel, que lhe asseguraria a certeza de
ndo incorrer em quaisquer énus e auferiria lucros expressivos as custas da Ofertante.

35. Resta claro que o presente é um caso de flagrante abuso de minoria perpetrado pelos
Fundos Arglcia e, ante a gravidade da situacdo, exige medidas contundentes por parte da
CVM.

D. PEDIDOS
36. Em razdo do exposto acima, pede-se que a CVM:

a. determine imediatamente a suspensao dos efeitos das deliberacbes havidas na Assembleia
Especial realizada no dia 30 de junho de 2023 as 10:00 horas;

b. negue, com efeitos ex tunc, o pedido formulado pelos Fundos Argtcia para a realizacdo de
uma assembleia especial dos acionistas titulares de a¢bes ordindrias nos termos do art. 4°9-A,
pela auséncia de fundamento legal conforme demonstrado acima;

c. anule a Assembleia Especial realizada no dia 30 de junho de 2023 as 10:00 horas;

d. determine a realizacdo da Oferta com base no preco por acao de R$12,00 (doze reais)
conforme inicialmente proposto pela Ofertante;

e. alternativamente, caso entenda que a Assembleia Especial deva ser realizada, determine
(e.i) a anulacdo a Assembleia Especial realizada no dia 30 de junho de 2023 as 10:00 horas; e
(e.ii) a realizacao de nova Assembleia Especial para deliberar a contratacéo de nova empresa
avaliadora em sistema de lista fechada, restrita as 4 (quatro) maiores empresas de auditoria
independente no Brasil (Big Four) - KPMG, E&Y, PwC e Deloitte.

Diante de todo o exposto, nos termos da Lei n° 6.404/76 e da regulamentacdo da CVM,
colocamo-nos a disposicdo para elucidar eventuais duvidas, se necessdrio, a fim de colaborar
com sugestdes que evitem o abuso de minoria perpetrado na Oferta pelos Fundos Argucia,
como ora denunciado."

Assim, em 10/07/2023, enviamos o Oficio n? 197/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc. 1824340) a Arglcia e a

Meden, solicitamos que ambas se manifestassem a respeito da Reclamacgao.

20.

Tendo em vista que alguns dos temas abordados na Reclamacdao se referiam a assuntos de

competéncia da SEP, em 13/07/2023, enviamos o Oficio Interno n? 64/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc. 1827144),
solicitando a manifestacao daquela area técnica, nos seguintes termos:

"2. A propdsito, na Reclamacdo, a Ofertante apresenta as seguintes alegacées:
"(i) a Assembleia Especial foi irregularmente convocada e instalada;

(ii) as deliberacées havidas na Assembleia Especial sdo ilegais e merecem ser anuladas
em razdo da auséncia de competéncia técnica e fundado receio ético com relacdo a nova
avaliadora escolhida; e

(iii) os Fundos Argucia agem de maneira ardilosa, com abuso de seu direito de minoria,
para artificialmente imputar maior valor as acées ordindrias da Eucatex S.A. - Inddstria e
Comércio (“Companhia”)."

3. E, com base nas alegacbes acima, a Ofertante pleiteia o seguinte:
"36. Em razdo do exposto acima, pede-se que a CVM:

a. determine imediatamente a suspensdo dos efeitos das deliberacbes havidas na
Assembleia Especial realizada no dia 30 de junho de 2023 as 10:00 horas;

b. negue, com efeitos ex tunc, o pedido formulado pelos Fundos Argucia para a realizacdo
de uma assembleia especial dos acionistas titulares de acdes ordindrias nos termos do
art. 49-A, pela auséncia de fundamento legal conforme demonstrado acima;



c. anule a Assembleia Especial realizada no dia 30 de junho de 2023 as 10:00 horas;

d. determine a realizacdo da Oferta com base no preco por acdo de R$12,00 (doze reais)
conforme inicialmente proposto pela Ofertante;

e. alternativamente, caso entenda que a Assembleia Especial deva ser realizada,
determine (e.i) a anulacdo a Assembleia Especial realizada no dia 30 de junho de 2023 as
10:00 horas; e (e.ii) a realizacao de nova Assembleia Especial para deliberar a
contratacdo de nova empresa avaliadora em sistema de lista fechada, restrita as 4
(quatro) maiores empresas de auditoria independente no Brasil (Big Four) - KPMG, E&Y,
PwC e Deloitte."

4. Cumpre ressaltar que, a despeito de a Reclamacéo envolver questées ligadas a realizacdo
de Assembleia Geral de Acionistas, entendemos que o mérito das questdes colocadas dizem
respeito a temas de competéncia da SRE (i. fundamentacdo para convocacdo da Assembleia,
no termos do § 1° do art. 42-A da LSA; e ii. experiéncia comprovada do novo avaliador, nos
termos dos §§ 1° e 22 do art. 92 da Resolu¢do CVM 85).

5. Dessa forma, estamos dando andamento a andlise do mérito do pleito em questao, ja tendo
sido encaminhado a Companhia e ao Reclamado o Oficio n® 197/2023/CVM/SRE/GER-1
(1824340) em 10/07/2023.

6. Nada obstante, encaminhamos o presente Processo a SEP para que se manifeste sobre os
seguintes pontos trazidos na Reclamacdo, relacionados a competéncia da CVM para (i)
suspender efeitos de uma Assembleia Geral de Acionistas ja realizada, (ii) anular uma
Assembleia Geral de Acionistas ja realizada; ou (ii) determinar a realizacdo de uma nova
Assembleia Geral de Acionistas."

21. Em 14/07/2023, a SEP encaminhou o Oficio Interno n2 182/2023/CVM/SEP/GEA-3 (doc.1827686), em
resposta ao pedido de manifestacdao encaminhado por esta area técnica, nos seguintes termos:

22. Ainda
Reclamacao (docs.

"1. Refiro-me ao Oficio Interno n° 64/2023/CVM/SRE/GER-1 (1827144), que, no ambito de
reclamacado acerca da escolha de avaliador para elaboracdo de novo laudo de avaliacdo de
Eucatex S.A. - Industria e Comércio ("Companhia"), em assembleia especial realizada em
30/06/2023, solicitou da SEP os seguintes esclarecimentos: compete a CVM (i) suspender
efeitos de uma Assembleia Geral de /Acionistas ja realizada, (ii) anular uma Assembleia Geral
de Acionistas ja realizada; ou (ii) determinar a realizacdo de uma nova Assembleia Geral de
Acionistas?

2. A respeito, inicialmente informamos que a competéncia da CVM estd delimitada na Lei
6.385/76, notadamente em seu artigo 11, observado o disposto no artigo seguinte, que elenca
uma série de acées que serdo permitidas a esta autarquia no &mbito de suas competéncias.

3. Nota-se que ndo ha, em nenhum dos dispositivos citados, normas que permitam a CVM
suspender efejtos ou anular uma assembleia geral, bem como determinar a realizacdo de um
novo conclave, sendo certa a possibilidade da ocorréncia dessas hipdteses se determinadas na
esfera judicial.

4. Ndo obstante, a CVM pode expedir entendimentos que levem as companhias abertas a
agirem com o fim de suspender, anular ou realizar nova assembleia, permanecendo possivel a
esta Comissdo a apuracdo de responsabilidades por meio de Processo Administrativo
Sancionador, caso a companhia ou seus administradores ajam em desconformidade com as
Leis e Regulamentos que normatizam o mercado de capitais, mais precisamente, neste caso,
em relacdo as normas que regem as assembleias gerais.

5. Frisa-se a possibilidade da CVM agir antes de assembleias, nos termos do art. 124, §5° da
Lei 6.404/76, interrompendo ou suspenso o prazo de convocacao de assembleias, quando
ocorridas as hipdteses previstas nos incisos do mencionado artigo. Nesse caso a suspensdo é
do prazo de convocacao da assembleia e nao dos efeitos das deliberacées nela tomadas.

6. Em resumo, ndo é possivel a CVM, com base em suas competéncias legais, realizar
quaisquer das 3 acbes elencadas no primeiro pardgrafo, retro, restando a atividade
sancionadora como instrumento possivel para atuacdo em casos que assim o exijam."

em 14/07/2023, Arglcia e Meden protocolaram na CVM suas respectivas respostas a
1828089 e 1828748, respectivamente), nos seguintes termos:

Argucia
"I. Resumo dos fatos relevantes relacionados a Reclamacéo e dos aspectos por ela suscitados

Em 18 de maio de 2023, a Eucatex S.A. Industria e Comércio (“Companhia”) divulgou ao
mercado Fato Relevante noticiando que o Reclamante, acionista integrante do grupo de
controle da Companhia e cujos sécios compdem parcela relevante dos érgdos de governanca
dela, informou que, naquela data, havia protocolado requerimento de registro de oferta
publica de aquisicdo de acbes por aumento de participacdo (“Oferta”).

Na mesma data, foi divulgado Laudo de Avaliagcdo (“Primeiro Laudo de Avaliacédo”), elaborado
pela UHY Bendoraytes & Cia Auditores Independentes (“Avaliador do Ofertante”), tendo o
Laudo de Avaliacdo apurado o valor de montante para as acées de emissdo da Companhia
entre R$ 10,26 (dez reais e vinte e seis centavos) e R$ 11,29 (onze reais e vinte e nove
centavos), com um ponto médio de R$ 10,78 (dez reais e setenta e oito centavos) por agéo,



sem distin¢cdo entre classes.

Conforme informacées entdo divulgadas, a Oferta seria realizada pelo preco de R$ 12,00 (doze
reais) por acao.

Apds andlise criteriosa do Primeiro Laudo de Avaliacdo e com base nas informacées publicas
disponiveis, alguns elementos levaram a Argucia a considerar que havia falhas e imprecisées
no emprego da metodologia de calculo e no critério de avaliacdo adotado pelo Avaliador do
Ofertante. Essas falhas e imprecisbes serao detalhadas mais a diante.

A luz desse entendimento e cumprindo seu dever fiducidrio perante os fundos por ela geridos
(“Fundos Argucia”), no prazo legal, os Fundos Argucia, na condicdo de acionistas minoritarios
da Companhia e destinatarios da Oferta, representando, em conjunto, mais de 10,0% (dez por
cento) do total de acbes ordinarias em circulacdo de emissdo da Companhia, na forma do
Artigo 31, da Resolucdo CVM n° 85, de 2022, c/c Artigo 42-A, da Lei n° 6.404, de 1976,
formalizaram o pedido de convocacdo de Assembleia Geral Especial (“AGEsp”), a fim de
deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo do valor da Companhia, pelo mesmo critério ou
por critério diferente daquele adotado no Primeiro Laudo de Avaliacdo, para efeito de
determinacdo do preco a ser pago por acdo da Companhia no é&mbito da Oferta
(“Requerimento Argucia,” Anexo 2).

Em anexo ao Requerimento Argucia, foram apresentados, com bastante clareza, os elementos
de convicgdo que evidenciavam as falhas e imprecisées no Primeiro Laudo de Avaliacdo, bem
como justificavam a medida entao adotada.

Apds analisar que o Requerimento Argucia preenchia todos os requisitos legais, em 7 de junho
de 2023, a Companhia comunicou ao mercado que sua administracdo, composta, dentre
outros, pelos préprios acionistas diretos e indiretos do Reclamante, deliberou convocar a
AGEsp para o dia 30 de junho de 2023.

Previamente ao conclave, em 14 de junho de 2023, a Companhia divulgou, por meio de Fato
Relevante, manifestacdo do Ofertante contendo esclarecimentos subscritos pelo Avaliador do
Ofertante acerta dos pontos suscitados no Requerimento Argucia. Em breve sintese, o
Avaliador do Ofertante apenas justificou que, em outros casos por eles colacionados, os
mesmos critérios e premissas utilizados no Primeiro Laudo de Avaliacdo também haviam sido
adotados, sem, entretanto, se aprofundar nas especificidades das empresas analisadas.

Além disso, também previamente a AGEsp, a Argucia encaminhou a Companhia, em 29 de
junho de 2023, requerimento para inclusdo da Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden”,
Anexo 3) como possivel entidade a ser selecionada como nova avaliadora no &mbito da Oferta,
caso a matéria constante do item tnico da ordem do dia da AGEsp viesse a ser aprovada. Em
anexo ao requerimento, foi encaminhada a proposta de trabalho formulada pela Meden, bem
como os comprovantes legalmente exigiveis da qualificacdo dela.

Em 30 de junho de 2023, foi realizada a AGEsp. Importante destacar que os Fundos Argucia
ndo representavam a maioria dos acionistas presentes. Mesmo assim, o conclave ratificou, por
unanimidade e sem abstencbes, o entendimento da Argucia de que existiam falhas e
imprecisées no Primeiro Laudo de Avaliacdo, considerando insatisfatérios os esclarecimentos e
justificativas prestados previamente pelo Avaliador do Ofertante. Nesse sentido, foi deliberada
a realizacdo de novo laudo de avaliacdo para determinacdo do preco da Oferta.

Ato continuo, a Companhia apresentou duas outras empresas avaliadoras para concorrerem
com a Meden. Apds analise das propostas, mais de 80% dos acionistas presentes optaram pela
Meden.

De maneira surpreendentemente, considerando que o tema passou pela prévia andlise dos
acionistas diretos e indiretos do Reclamante e a AGEsp foi presidida e conduzida por
administrador da prépria Companhia, o Reclamante formula reclamacédo alegando, em breve
sintese, uma série de ilegalidades na convocacdo e nas deliberacbes da AGEsp. Além disso,
alega a existéncia de abuso de minoria por parte dos Fundos Argucia.

Conforme demonstraremos a seguir, nenhuma das alegacdes do Ofertante sdo procedentes.
De fato, sdo tdo genéricas as imputacdées que o seu Unico objetivo deve ser pressionar a
Meden nos trabalhos de elaboracdo do segundo laudo de avaliacdo da Companhia.

Il. Manifestacdo sobre as teses sustentadas na Reclamacéo

a. Da regularidade da AGesp: o requerimento de convoca¢do, atendido sem ressalvas pela
administracdo da Companhia, preenchia todos os requisitos legais aplicdveis

Em breve sintese, alega o Reclamante que a AGEsp teria sido convocada e instalada de
maneira irregular, tendo em vista que, na visdo dele, em nenhum momento os Fundos Argucia
teriam demonstrado haver falha ou imprecisdo no Primeiro Laudo de Avaliacdo, mas mero
inconformismo.

Nada mais longe da verdade. Conforme comprovado pelo Anexo Unico, do Requerimento
Argucia, foram demonstrados, com bastante clareza, os elementos de convic¢cao pelos quais a
Argucia entendia haver erros e imprecisées no Primeiro Laudo de Avaliagdo.

Em breve sintese, o Primeiro Laudo de Avaliacdo utiliza a premissa de um crescimento real na
perpetuidade de 0.0%, o que ja causa espanto a luz do histérico da Companhia e da sua



posicdo estratégica no respectivo mercado de atuacdo. Mais importante, entretanto, essa
informacdo é inconsistente com outras informacées constantes do Primeiro Laudo de
Avaliacdo, notadamente a necessidade de capital de giro utilizada para o calculo do fluxo de
caixa na perpetuidade. Afinal, o crescimento real do capital de giro sé se justificaria se
houvesse um crescimento real superior a 0% na perpetuidade.

Essa incongruéncia néo foi esclarecida pelo Avaliador do Ofertante de maneira satisfatéria em
sua manifestacdo prévia. Muito pelo contrdrio, ao que tudo indica, ele considerou correto
utilizar metodologias diferentes para a perpetuidade do restante do fluxo de caixa o que, no
entendimento da Argucia, configura uma falha no Primeiro Laudo de Avaliacdo e, portanto,
justifica a deliberacdo adotada na AGEsp.

Além disso, verifica-se que foi utilizado um prémio de risco especifico no céalculo da taxa de
desconto nominal e real. Apesar de eventualmente utilizada por avaliadores, mesmo em
mercados como os EUA, essa pratica ndo encontra respaldo académico, tendo sido criticada
por pesquisadores, como Alquist, Ronen Israel e Tobias Moskowitz, em seu artigo Fact, Fiction
and the Size Effect [5].

O Professor Damodaram, cuja autoridade no assunto ndo precisa ser destacada, tem afirmado
em artigos e palestras que “[t]here has been no size premium for the past 40 years”[6].

Em sua manifestacdo, o Avaliador do Ofertante parece corroborar esse entendimento,
apresentado tabelas nas quais ndo se utiliza prémio de tamanho. Nos casos em que esse
prémio foi utilizado, existem erros nos numeros indicados pelo Avaliador do Ofertante, como
no caso de Celpe, em que foi colocado um prémio de 3.8%, quando o correto seria 0.8%.

A titulo de reflexdo, ao utilizar o valor de mercado atual da companhia cria-se uma
circularidade baseada no valor de mercado, ou seja, se o preco é menor por fatores
extrinsecos a entidade, essa serd penalizada incorretamente. No caso em tela, a Companhia é
uma empresa lider na producdo de chapas de fibra de madeira no Brasil e no Mundo
(https://www.eucatex.com.br/blog/eucatex-lider-na-producao-de-chapas-de-fibras-no-brasil-e-
no-mundo/), demonstrando a ma utilizacdo do instrumento de prémio de tamanho, pois o valor
atual da companhia imprime outros prémios de risco como o de governan¢a assim como um
prémio de liquidez que ndo podem ser utilizados para calcular o valor justo da entidade.

Sem prejuizo de maiores digressées, no entendimento da Argucia, trata-se de um erro, que
pode estar subavaliando a Companhia de maneira significativa, em especial em relacao aos
seus ativos bioldgico e a terra em que estdo sendo produzidos.

Outro aspecto suscitado refere-se as metodologias apresentadas, quais sejam, a média
ponderada de cotacbes de EUCA3, o patriménio liquido e o valor Econémico, sendo escolhido o
valor econémico para determinacédo do valor justo da companhia.

O método do valor patrimonial é uma abordagem utilizada para calcular o valor de uma
empresa com base em seu patriménio liquido contabil. Embora tenha suas limitacées, o
método do valor patrimonial pode ser considerado uma opcdo em certas situacées. O método
do valor patrimonial se baseia nos ativos tangiveis da empresa, como imdveis, equipamentos e
estoques. Isso pode ser especialmente Util em setores em que os ativos tangiveis tém um
papel significativo no valor da empresa, como industrias de manufatura ou imobilidrio, como é
0 caso da Eucatex, que tem ativos relevantes nesta categoria.

Neste caso, o valor patrimonial pode ser uma referéncia importante para determinar o preco
minimo que um investidor teria que pagar para obter o controle aciondrio majoritario ou para
liquidar a empresa, ou seja, seu valor justo.

Cumpre lembrar que a prépria Companhia avalia o valor justo do ativo biolégico através do
fluxo de caixa liquido descontado a taxa corrente de mercado conforme abaixo:



(a) Estimativa do valor justo

O valor justo foi determinado pela valorizacdo dos volumes previstos em ponto de colheita pelos pregos atuais de
mercado em fung¢do das estimativas de volumes. As premissas utilizadas foram:

* Fluxo de caixa liquido - volume de madeira previsto em ponto de colheita, considerando os pre¢os de mercado atuais,
liquidos dos custos de plantio a realizar e dos custos de capital das terras utilizadas no plantio.

e Taxa de desconto: taxa correspondente ao custo ponderado de capital real da Companhia, utilizada para trazer os
fluxos de caixa projetados a valores presentes nas datas de mensuracdo.

* Precos - sdo obtidos precos em RS/metro cubico, através de pesquisas de mercado divulgadas por empresas
especializadas, além dos pregos praticados em operagdes de compra e venda realizadas pela Companhia.

* Volumes - consideram o ciclo médio de colheita de 7 anos, e foram projetados com base na produtividade média. A
produtividade podera variar em fungdo de idade, rotacdo, condigBes climaticas, qualidade das mudas, incéndios e

outros riscos naturais. Para as florestas formadas utilizam-se os volumes atuais de madeira.

* Periodicidade - as expectativas em relagdo ao prego e volumes futuros da madeira sdo revisadas ao final de cada
exercicio/periodo.

* A avaliacdo dos valores justos dos ativos bioldgicos foi efetuada e aprovada pela administragdo.
(b) Composi¢do/Movimentagdo dos saldos

O saldo dos ativos biolégicos é composto pelo custo de formagdo das florestas e do diferencial do valor justo sobre o
custo de fermagdo, conforme demonstrado abaixo:

Saldo em 31/12/2022 788.254 Saldo em 31/12/2021 644.091
Exaustdo/cortes efetuados no periodo (32.117) Exaustdo/cortes efetuados no periodo | (77.721)
Ganho na atualizagdo do valor justo 20.896 Ganho na atualizagdo do valor justo 80.154
Adicdes 33.218 Adigoes 141.730
Saldo em 31/03/2023 810.251 Saldo em 31/12/2022 788.254

Dentre as varidveis que afetam o calculo do valor justo dos ativos bioldgicos da Companhia, destacam-se a variagdo do
prego da madeira e a taxa de desconto utilizada no fluxo de caixa descontado.

Lembrando novamente que o Ativo imobilizado (Ativo bioldgico+ Ativo imobilizado em
operacdo) tem valor de R$ 2.130 milhdes, que subtraido da divida liquida de R$ 515 milhébes,
representa valor 60% superior ao valor encontrado no laudo.

Os elementos acima bastam para demonstrar a legitimidade do entendimento manifestado
pela Argucia de que havia falhas e imprecisées no Primeiro Laudo de Avaliacdo. Cumpre
registrar que esse entendimento poderd ser confirmado ou ndo no segundo laudo de
avaliacdo, que sera elaborado por uma empresa especializada e completamente independente
em relacao a Argucia e a Companhia.

Além disso, ndo é irrelevante que o Requerimento Argucia, apds ser acatado pela Companhia -
pelo menos indicando que preenchia os requisitos formais para ser deliberado pela Assembleia
Geral - foi aprovado por unanimidade na AGEsp, em um conclave no qual os Fundos Argucia
néo representavam a maioria dos presentes.

Finalmente, cumpre pontuar que ndo cabe ao Ofertante, ao Avaliador do Ofertante nem a
prépria Argucia arbitrarem quem tem razdo em relacdo ao Primeiro Laudo de Avaliacdo. A lei
determinou que, em caso de impasse como o que se instalou acerca da adequacdo dessa
avaliacdo, a solucdo dar-se-a pela realizacdo de um segundo laudo de avaliacdo, feito por
empresa escolhida observando os ritos legais aplicaveis.

E mais. Para evitar que o requerimento do segundo laudo de avaliacdo seja realizado de
maneira leviana, a prépria lei determinou, no § 3°, do Artigo 42-A, da Lei n° 6.404, de 1976, a
consequéncia caso os fundamentos apresentados sejam improcedentes, conforme apurado por
empresa especializada e independente..

b. Da regularidade das deliberacées adotadas na AGEsp

Se bem compreendido o ponto suscitado pelo Reclamante, esse entende que as deliberacdes
adotadas na AGEsp seriam irregulares na medida em que os acionistas presentes, ja tendo
tomado conhecimento da manifestacdo prévia do Avaliador do Ofertante, dispensaram que se
prestassem novos esclarecimentos acerca do Requerimento Argucia.

Além disso, segundo alegado, ndo se justificaria o preco cobrado pela Meden que, na avaliacdo
do Ofertante, ndo atenderia os requisitos legais para realizar os trabalhos determinados pela
AGEsp.

A primeira tese é curiosa. Levada a sério, implicaria que todas as deliberacées acerca de
demonstracées financeiras seriam eivadas de nulidades se o0s acionistas presentes ndo
questionassem o administrador e, eventualmente, ao auditor externo presente, na forma do



Artigo 134, § 12, da Lei das S.A.

E evidente que os acionistas presentes, j&§ tendo tomado conhecimento do Requerimento
Argucia e dos esclarecimentos prévios do préprio Avaliador do Ofertante, tiveram a
oportunidade de formar um juizo sobre a matéria e dispensaram que se prestassem novos
esclarecimentos em beneficio do préprio andamento dos trabalhos do conclave. Nada de
especial nem, muito menos, de ilegal nesse comportamento.

Assim como o fato de os acionistas presentes, diante de trés propostas, ndo terem escolhido
aquela mais barata. Enquanto a proposta da Apsa e da Meden tinham uma diferenca inferior a
10%, a proposta apresentada pela RSM era 45% mais barata que a da APSA, mostrando que
claramente estava fora do mercado e provocando duvidas sobre a qualidade do servico que
seria prestado.

A luz de duas propostas com precos semelhantes e igualmente qualificadas, o conclave optou
pela escolha daquele indicado pelos Fundos Argucia e ndo pelo avaliador indicado pela
administracdo da Companhia da qual - repita-se - participam os acionistas diretos e indiretos
do prdéprio Ofertante.

A titulo de reflexdo, claramente ndo é o objetivo da lei que o Ofertante escolha o segundo
avaliador. Ndo compete a Argucia analisar o voto proferido pelos demais acionistas presentes
no conclave, entretanto, acredita-se que essa situacdo tenha influenciado para que a
indicacdo dos Fundos Argucia tenha sido aprovada pela AGEsp.

Quanto a indicacdo do avaliador, cumpre registrar que a Meden comprovou atender os
requisitos previstos nos §§ 1° e 2°, do Artigo 92, da Resolu¢cdo CVM n? 85, de 2022, na condi¢cao
de empresa especializada com experiéncia comprovada, conforme documentacéo
apresentada a Companhia (V. Anexo 3).

Em relacdo as ilacbes da Companhia sobre a reputacdo da Meden, a luz do Oficio, cabe a
Meden se manifestar e adotar as providéncias cabiveis.

Evidente, portanto, a inexisténcia de quaisquer ilegalidades seja no Requerimento Argucia,
seja na AGEsp que deliberou pela realizacdo do segundo laudo de avaliacdo e escolheu a
Meden para realizar o trabalho.

c. Da inexisténcia de abuso de minoria

Em seu ultimo ponto, o Reclamante alega haver abuso de minoria, pelo que se depreende, por
inconformismo do préprio Reclamante com os mecanismos legais de protecdo da minoria
acionaria a luz da reducdo da disperséo aciondria.

Tenta ainda apimentar sua narrativa trazendo a informacdo de que os Fundos Argucia teriam
aumentado sua participacdo na Companhia em menos de Y2 (um quarto) da sua posicao entre
31 de mar¢co de 2023 e a AGEsp, o que indicaria - na visao dele - um comportamento
incoerente com uma perspectiva de longo prazo para o respectivo investimento na
Companhia.

Quanto ao inconformismo do Requerente, ha pouco a esclarecer. Conforme demonstrado
acima, todos os ritos legais foram seguidos tanto previamente, quanto na prépria AGEsp. Além
disso, foram expostos em detalhes os fundamentos pelos quais 0s Fundos Argucia entendem
que o Primeiro Laudo de Avaliacdo continha erros e imprecisées, razédo pelo qual se deliberou,
em AGEsp, pela realizacdo de segundo laudo de avaliacéo.

Quanto a estratégia de investimento, a participacdo dos Fundos Argucia na Companhia
representou um incremento marginal de 0,34% (trinta e quatro centésimos por cento) do total
de ativos sob sua gestéo.

Essa oscilacdo absolutamente marginal ndo exigiria maiores esclarecimentos. Cumpre pontuar
que a tese da “arbitragem” apresentada pelo Reclamante desconsidera, dentre outros fatores,
que a Argucia nao tem a obrigacdo de vender as acbes na Oferta e que sua visao de longo
prazo para a companhia contempla, entre outros aspectos relevantes, a expectativa de
melhoria na governanca da Companhia, com o ingresso do BTG Pactual e os compromissos
entdo assumidos de migracdo para o Nivel 2, da bolsa brasileira.[7]

Em breve resumo, a participacdo na Eucatex é coerente com as teses de investimento e os
compromissos da Argucia, notadamente como signatdria do Cédigo Brasileiro de Stewarship
(https://www.codigobrasileiro.com.br/), desde sua criagdo em 2018, e o comportamento até
aqui adotado pautou-se pela defesa dos ativos por ela administrados e pelas exigéncias legais
aplicdveis. Estapafirdia, portanto, a alegacdo da existéncia de abuso de minoria.

lll. Da verdadeira e unica ilegalidade identificada na AGEsp

Na medida em que o préprio Ofertante trouxe a esse 6rgdo regulador a analise da AGEsp, ha
um aspecto importante omitido e que, em beneficio do esclarecimento de situagées futuras,
néo pode escapar do crivo regulatdrio.

Conquanto desnecessério, cumpre registrar que, por forca do disposto no Art. 42-A, caput e §
29, da Lei n? 6.404, de 1976, a participacdo na AGesp seria exclusiva “dos acionistas titulares
de acbées em circulacdo no mercado,” assim consideradas “todas as ac¢les do capital da
companhia aberta menos as de propriedade do acionista controlador, de diretores, de
conselheiros de administracdo e as em tesouraria”.



Nesse sentido, ndo ha duvidas de que ndo podem participar do referido conclave, exceto se
solicitado para prestar esclarecimentos, dentre outros, os administradores da companhia.

No entendimento da Argucia, referida norma impede, por exemplo, que terceiros que nao os
indigitados acionistas titulares de acbées em circulacao interfiram na conducdo dos trabalhos,
notadamente assumindo a funcdo de presidente de mesa, salvo se assim deliberado pelos
acionistas presentes.

Afinal, contrariaria a l6gica que os trabalhos assembleares venham a ser conduzidos por
aqueles que a prépria legislacdo afasta de sequer participarem ou, de qualquer forma,
interferir no conclave.

Mas esse ndo é apenas uma interpretacdo Requerentes. Por exemplo, na Assembleia Geral
Especial da Confab Industrial S.A., presidida pelo

, foi esclarecido no inicio dos trabalhos: “por se tratar de assembleia especial, apenas
0S acionistas titulares de acées em circulacdo podem dela participar, solicitando que somente
tais acionistas permanecessem presentes, no que foi atendido.” (Anexo 4)

O exemplo acima é ilustrativo porque, assim como na Companhia, na Confab S.A. havia
disposicdo estatutdria que determinava que as Assembleias Gerais seriam presididas por
Administradores, o que, por expressa previsdo legal, ndo seria extensivel as Assembleias
Gerais Especiais.

Pois bem. Em que pese o disposto acima, conforme registrado em ata, um dos administradores
da Companhia, o Senhor ” Presidente do Conselho de Administracdo, impés-se
como presidente da mesa, inclusive determinando a secretaria dos trabalhos.

Cumpre registrar que o Senhor — além de sequer ser um Conselheiro
Independente, possui relacdo de parentesco proxima com os acionistas do Ofertante, conforme

revelado pelo patronimico.

Questionados, os indigitados invocaram referida disposicdo estatutdria que evidentemente ndo
é extensivel as Assembleias Gerais Especiais, sob pena de o estatuto social se impor a lei
aciondria. Assim sendo, ndo restou alternativa aos Requerentes salvo consignar seu protesto
(Anexo 5) nos seguintes termos:

“1. Os acionistas representados pelo subscritor da presente registram junto a mesa da AGEsp
a inobservéncia do disposto no Artigo 4°-A, da Lei n° 6.404, de 1976, c/c Artigo 28, I, da
Resolugdo CVM n® 85, de 2022. Afinal, de acordo com os referidos dispositivos, a participacdo
no referido conclave é restrita aos acionistas titulares de acées em circulagcdo. Por expressa
definicdo legal, estdo impossibilitados de participar do presente conclave, dentre outros, o
“acionista controlador,” “pessoas a ele vinculadas” e “administrador da companhia objeto.”

2. Em que pese o disposto acima, o Senhor q Presidente do Conselho de
Administracdo da Companhia, assumiu os trabalhos, presidindo a mesa da presente AGEsp.

3. Desnecessdrio mencionar que referida interferéncia, além de prejudicar a higidez, a lisura e
a imparcialidade devidas na conducdo dos trabalhos, afeta a prépria legalidade do presente
conclave e sujeitard os infratores, incluindo, mas sem se restringir ao presidente da mesa, a
responsabilidade civil e administrativas pelos prejuizos causados aos acionistas titulares de
acbes em circulac¢ao.

4. Tendo em vista a flagrante ilegalidade acima, serve a presente manifestacao de registro de
PROTESTO para a posterior adocdo das medidas judiciais e extrajudiciais cabiveis.”

No caso concreto, a atuacdo do Senhorm ndo alterou o resultado do conclave,
motivo pelo qual ndo ha de se falar em ilegalidade das deliberacées assembleares. Entretanto,
esse comportamento deve ser analisado sob pena de se criar um precedente que venha a ter
efetivas consequéncias em Assembleias Gerais Especiais subsequentes..

IV Concluséao

Verifica-se, portanto, a improcedéncia da Reclamacdo, tendo em vista a inexisténcia de
quaisquer ilegalidades seja no Requerimento Argucia, seja na AGEsp que deliberou pela
realizacao do segundo laudo de avaliacao e escolheu a Meden para realizar o trabalho.

Além disso, requer-se que essa Superintendéncia analise, na forma do Artigo 13, da Lei
n%6.385, de 1976, os eventos narrados no item Ill, da presente."

Meden
"1. Experiéncia e Equipe da Meden Consultoria

Em primeiro lugar, é de suma importancia esclarecer que a Meden Consultoria atua no
formato de Boutique de Avaliacbes, no qual fornece atendimento especializado e customizado
para seus clientes, que mantém contato diretamente com os sdcios e diretores da empresa,
propiciando maior qualidade e agilidade no atendimento, principalmente quando comparado
com empresas de estruturas mais complexas com grandes distdncias entre o “chdo de
fabrica” e o tomador de decisdo. Esse modelo de Boutique justifica a quantidade de
colaboradores da Meden - 13, no total - que ja se provou mais do que suficiente para atender
as demandas da empresa.



Em relacdo a experiéncia da Meden Consultoria, é de rédpida deducdo que os projetos sédo
liderados por profissionais que contem com vasta experiéncia nas dreas de avaliacbes e
financas corporativas (curriculo dos sécios anexo), que ja estdo no mercado desde muito antes
de resolverem fundar a empresa.

Tal experiéncia é comprovada ndo s6 por trabalhos realizados pela Meden Consultoria
homologados e/ou registrados na prépria CVM (como os recentes Laudos de Avaliacdo da
Fertilizantes Heringer e da CEEE-G, para fins de OPA, em atendimento a Resolucdo CVM 85),
mas diversos outros trabalhos para companhias abertas de grande porte, como a Oi S.A., a
Unidas S.A., Gerdau S.A., CSN, entre muitas outras.

Anexa a esta carta, detalhamos o escopo de trabalho de alguns dos projetos recentes
realizados pela Meden Consultoria.

Em sua Reclamacao, a Brascorp defende a maior preparacdao de outras consultorias para a
elaboracdo da Avaliacao da Eucatex citando, em seu item 12, trabalhos desenvolvidos pela
Apsis Consultoria para grandes empresas como Gol, Klabin e Ambev. Estes trabalhos, como
evidenciado em reqistros publicos, foram conduzidos sob a dire¢do e supervisdo do atual CEO

da Meden,m, fato que se constata na assinatura dos relatérios e/ou na
introducdo da equipe de trabalho (capitulo 1). Vejam links abaixo:

Avaliacado da Gol:

https://ir.voegol.com.br/default_download.asp?
NArquivo=GOL_LaudoAvaliacao_27062014_port.pdf&arquivo=88B03F51-FE25-4FC4-A9B2-
13BC6AC07028

Avaliacao da Ambev:

https://api.mziq.com/mzfilemanager/v2/d/c8182463-4b7e-408¢c-9d0f-42797662435e/c203f9b0-
4dc9-5c04-01ae-553d44cc8ead?origin=2

Avaliacdo da Klabin:
https://docplayer.com.br/86151972-Laudo-de-avaliacao-sp-0372-13-01-klabin-sa.html
2. Cadastro Geral da CVM

A Brascorp questiona a auséncia da Meden Consultoria “no cadastro geral da CVM (ao
contrario da Avaliadora original)”. Por se tratar de uma Boutique altamente especializada, a
Meden foca sua atuacdo a trabalhos relativos a finangas corporativas e avaliacdo de negdcios,
néo exercendo a funcao de auditores, como é o caso da citada Avaliadora original, ou qualquer
outra funcdo que exija tal cadastro.

Como se nota na Resolucdo CVM 85, em seu artigo 92 § 12 deixa claro os requisitos minimos
necessarios para a empresa se habilitar como avaliadora em uma OPA, dentre eles, como se
1é: “r empresa especializada com experiéncia comprovada.”. Tal experiéncia, como descrito no
item 1 da presente, ja resta mais do que comprovada e, inclusive, aprovada pela prépria CVM
no processo de realizacdo, por exemplo, da OPA da Fertilizantes Heringer.

3. Honorérios Cobrados

E notdrio que o Brasil é um pais que possui economia livre, no qual as partes colocam o0s
precos que acreditam ser os mais justos em seus produtos e servicos. O mercado, no entanto,
tende a afastar precos que ndo correspondam ao valor percebido naturalmente, de modo que
precos tendem a flutuar dentro de um range aceitavel. Quando falamos de trabalhos de alta
especializacdo e prestacdo de servicos, este range tende a ser maior, considerando a
qualidade do servico que é percebida pelo contratante.

Como se vé no préprio bid apresentado para o Novo Laudo de Avaliacdo da Eucatex S.A., o
preco ofertado pela Meden Consultoria ficou apenas 10% acima do ofertado pela terceira
colocada (R$198.300 contra R$179.000).

A anaélise de outros laudos de avaliacdo realizados para fins de OPA mostra que os valores
cobrados em laudos de avaliacdo podem chegar a casa dos R$ 845.000,00 liquidos, como é o
caso da OPA da EDP Energias de Portugal realizado neste ano, ou seja, mais de 4x (quatro
vezes) superior ao valor cobrado pela Meden Consultoria.

Desta forma, considerando os precos praticados no mercado, entende-se que o valor pleiteado
pela Meden Consultoria é justo e esta totalmente dentro da razoabilidade de mercado.

A Brascorp cita uma noticia de jornal de 25 anos atrds questionando a idoneidade do CEO da
Meden Consultoria para a contratacdo e elaboracao do trabalho de avaliacéo.

Preliminarmente, destaca-se que a fonte consultada contém apenas fatos jornalisticos da
época (1998), cujo teor do noticidrio veiculado é desconectado com a realidade dos fatos e,
portanto, desprovido de credibilidade, ndo devendo, assim, ser tomado como verdadeiro para
se avaliar a idoneidade de uma pessoa, principalmente por conter um viés de sensacionalismo.

E publico e notdrio que o caso do Banco Nacional 5.A., extinto em 1995, teve uma repercusséo

muito grande. A épocaF era diretor da drea de Obrigacées Corporativas, uma
das dreas da Controladoria do Banco, instituicdo da qual fez parte por nove anos.



Com a abertura do inquérito policial, centenas de funcionarios foram ouvidos e ao final o
Ministério Publico Federal, baseado nesse inquérito, apresentou dentncia contra trinta e

trés réus que foram aceitas pelo juizo competente a época, sendo: (i) Estatutdrios: Presidente,
alguns Conselheiros e alguns Vice-Presidentes; e (ii) Ndo estatutdrios: alguns Diretores,
Contadores, Gerentes e Auditores Externos. Nesse rol esse declarante, um dos diretores nao
estatutdrios a época, passou a ser um corréu nNo processo.

Em 2002, foi prolatada a sentenca de primeira instdncia com as condenacoées individualizadas,
com um cunho visivelmente enviesado pela ideologia social, dada a repercussdo do caso a
época, que mascarava a realidade dos fatos e a suposta participacdo dos acusados.

Mister se faz aos Egrégio Tribunal Regional Federal da 22 Regido/R/ e ao Tribunal Superior de
Justica, que reformaram, com justica, a sentenca de primeira instdncia da maioria dos corréus
que foram, no bojo desse processo, usados como inocentes uteis e, por fim, restou extinta a
punibilidade imposta pelo juiz a quo, em cuja extin¢do _ foi um dos
beneficiados.

Por nédo ser estatutario, ndo figurou no polo passivo da acdo civel, que ainda tramita
aguardando o desfecho da liquidacdo extrajudicial do extinto Nacional, nunca foi objeto de
nenhuma sancdo e/ou penalidade por autoridades do poder concedente e fiscalizador, tais
como CVM, BACEN e Receita Federal, ou qualquer outra que o impedisse de atuar em setores
do mercado, inclusive o financeiro tendo, desde entado, exercido sua atividade como
empresario do ramo de consultoria financeira e atendendo clientes dos mais variados portes e
setores - muitas companhias abertas - sem quaisquer restricoes.

Ainda, salienta-se que o Sr. nunca foi objeto de nenhuma execucéao e tem todo
o seu patriménio declarado e livre de qualsquer gravames.

Por derradeiro, afirmamos ndo haver nenhuma anotacdo em suas certidées, mais

especificamente a Certiddo e Distribuicdo de Ac¢bées e Execucbes - Origindrias Civeis e

Criminais - Expedida pela Justica Federal em 11/07/2023, anexada a esse documento.

é atualmente inscrito na OAB/R/J - - Ativa - Com atuag¢do de acordo com as

egras Deontoldgicas Fundamentais do Estatuto da Advocacia da OAB, sem anotacébes, Perito

Judicial com inscricdo ativa no SEJUD, Administrador Judicial formado pela ESA/ e sécio da
Meden Consultoria desde 2017.

Por fim, conforme ja mencionado anteriormente, o Sr. q ja participou de outros
trabalhos em atendimento a diversos érgéos, inclusive a propria nédo sé enquanto CEO da

Meden Consultoria, como enquanto diretor em outras consultorias, nunca havendo nenhum
tipo de impedimento levantado a respeito de sua idoneidade.

5. Concluséo

Sumarizando os pontos explanados acima, demonstra-se que as alegacées realizadas pela
Brascorp para descaracterizar a nomeacdo e contratacdo da Meden Consultoria para
elaboracdo do Novo Laudo de Avaliacdo da Eucatex, direito exclusivo dos sécios minoritarios,
mostram-se totalmente infundadas, sendo a Meden Consultoria e seus sécios profissionais
idéneos, capacitados, experientes e legitimamente selecionados pelos acionistas minoritarios
da Companhia para a elaboracdo do Novo Laudo de Avaliacdo da Eucatex para fins de OPA."

23. Em 18/07/2023, apds analisar as manifestacdes acima transcritas, encaminhamos o Oficio n2
204/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc. 1830037) a Recorrente, nos seguintes termos:

"2. A propdsito, em 13/07/2023, considerando a natureza dos pleitos formulados na
Reclamacdo, encaminhamos a Superintendéncia de Relacbes com Empresas (SEP) desta
Autarquia o Oficio Interno n° 64/2023/CVM/SRE/GER-1, solicitando que aquela &rea se
manifestasse sobre os seguintes pontos trazidos na Reclamacdo, relacionados a competéncia
da CVM para (i) suspender efeitos de uma Assembleia Geral de Acionistas ja realizada, (ii)
anular uma Assembleia Geral de Acionistas ja realizada; ou (iii) determinar a realizacdo de
uma nova Assembleia Geral de Acionistas, tendo a SEP se manifestado, em 14/07/2023, por
meio do Oficio Interno n° 182/2023/CVM/SEP/GEA-3, nos seguintes termos:

"2. A respeito, inicialmente informamos que a competéncia da CVM estéa delimitada na Lei
6.385/76, notadamente em seu artigo 11, observado o disposto no artigo seguinte, que
elenca uma série de acbes que serdo permitidas a esta autarquia no dmbito de suas
competéncias.

3. Nota-se que ndo ha, em nenhum dos dispositivos citados, normas que permitam a CVYM
suspender efeitos ou anular uma assembleia geral, bem como determinar a realizacdo de
um novo conclave, sendo certa a possibilidade da ocorréncia dessas hipdteses se
determinadas na esfera judicial.

4. Ndo obstante, a CVM pode expedir entendimentos que levem as companhias abertas a
agirem com o fim de suspender, anular ou realizar nova assembleia, permanecendo
possivel a esta Comissdo a apuracdo de responsabilidades por meio de Processo
Administrativo Sancionador, caso a companhia ou seus administradores ajam em
desconformidade com as Leis e Regulamentos que normatizam o mercado de capitais,
mais precisamente, neste caso, em relacdo as normas que regem as assembleias gerais.

5. Frisa-se a possibilidade da CVM agir antes de assembleias, nos termos do art. 124, §5°



da Lei 6.404/76, interrompendo ou suspenso o prazo de convocacao de assembleias,
quando [ocorridas] as hipéteses previstas nos incisos do mencionado artigo. Nesse caso a
suspensdo é do prazo de convocacdo da assembleia e ndo dos efeitos das deliberacées
nela tomadas.

6. Em resumo, ndo é possivel a CVM, com base em suas competéncias legais, realizar
quaisquer das 3 acbes elencadas no primeiro paragrafo, retro, restando a atividade
sancionadora como instrumento possivel para atuacdo em casos que assim o exijam."

3. Quanto as questobes trazidas na Reclamacéo que se referem a temas de competéncia desta
drea técnica, quais sejam: (i) fundamentacdo para convocacdo da Assembleia, no termos do §
19 do art. 4°-A da LSA; e (ii) experiéncia comprovada do novo avaliador, nos termos dos §§ 1° e
22 do art. 92 da Resolucgo CVM 85/2022 ("Resolugcdgo CVM 85"), informamos que
encaminhamos, em 10/07/2023, o Oficio n® 197/2023/CVM/SRE/GER-1 a Companhia, para que
solicitasse a manifestacdo de Meden Consultoria Empresarial Ltda. ("Meden"), empresa
escolhida como instituicdo avaliadora da nova avaliacdo da Companhia, a respeito de sua
experiéncia, nos termos da regulamentacao aplicavel, bem como ao Reclamado, para que se
manifestasse a respeito dos demais pontos trazidos na Reclamacgao.

4. Em 14/07/2023, a Meden e o Reclamado protocolaram na CVM suas respectivas respostas
ao Oficio n? 197/2023/CVM/SRE/GER-1, as quais seguem anexas.

5. Apds anadlise inicial dessas respostas, comunicamos nosso entendimento preliminar de que
os "(...) elementos de conviccdo que demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da
metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo adotado (...)" apresentados pelo
Reclamado, nos termos do § 1° do art. 4°-A da LSA, ndo se mostraram desarrazoados. A esse
respeito, cabe ressaltar que o fato de laudos de avaliacdo de outras companhias abertas
também preverem crescimento real nulo na perpetuidade néo significa que tal premissa seja
isenta de falha ou imprecisdo no contexto da Companhia e de seu Laudo de Avaliacéo.

6. Cumpre mencionar que o proprio § 12 do art. 42-A da LSA prevé o remédio nos casos em
que a Companhia ndo atende ao pleito dos acionistas minoritdrios de convocacdo da
Assembleia Especial, qual seja, a possibilidade de convocacédo de tal assembleia pelos préprios
detentores de acbes em circulacdo, o que, em nosso entendimento, demonstra que eventual
discordéncia relativa a fundamentacdo para convocacdao desta assembleia ndo teria o poder
de obstar sua realizacéo.

7. Ademais, quanto ao argumento apresentado pelo Reclamante de que "o processo
obrigatdrio de oferta publica de aquisicdo de acdes (“OPA”) por aumento de participacdo prevé
poucos (e insuficientes) mecanismos de freios e contrapesos", cumpre esclarecer que tal
argumento ndo encontra amparo da regulamentacdo em vigor, uma vez que o ofertante da
OPA por aumento de participacao poderia desistir da oferta no caso de elevacao de seu preco
em fung¢do da nova avaliacao de que trata o § 1° do art. 42-A da LSA, desde que adote o
procedimento alternativo previsto no art. 32 da Resolucdo CVM 85, conforme previsto em seu
art. 31 ("Art. 31. Na hipdtese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista pelo art. 4-A da
Lei n° 6.404, de 1976, ndo é permitida a desisténcia da OPA pelo ofertante, salvo se adotar o
procedimento alternativo a que se refere o art. 32").

8. No que se refere a experiéncia comprovada da Meden, apdés a andlise da resposta
encaminhada por tal instituicdo, entendemos que o referido avaliador demonstrou ter
experiéncia comprovada na avaliacdo de companhias abertas, cumprindo assim os requisitos
constantes dos §§ 12 e 22 do art. 92 da Resolucao CVM 85.

9. Por fim, constou da manifestacdo do Reclamado denuncia de eventuais irreqularidades
cometidas por parte dos controladores da Companhia e pessoas a eles vinculadas no ambito
da realizacdo da Assembleia Especial de 30/06/2023, nos seguintes termos:

"lll. Da verdadeira e Unica ilegalidade identificada na AGEsp

Na medida em que o prdéprio Ofertante trouxe a esse drgdo regulador a andlise da AGEsp,
hé um aspecto importante omitido e que, em beneficio do esclarecimento de situagées
futuras, ndo pode escapar do crivo regulatdrio.

Conquanto desnecessario, cumpre registrar que, por forca do disposto no Art. 42 - A,
caput e § 22, da Lei n° 6.404, de 1976, a participacdo na AGesp seria exclusiva “dos
acionistas titulares de acées em circulacdo no mercado,” assim consideradas “todas as
acbes do capital da companhia aberta menos as de propriedade do acionista controlador,
de diretores, de conselheiros de administracdo e as em tesouraria”.

Nesse sentido, ndo ha duvidas de que ndo podem participar do referido conclave, exceto
se solicitado para prestar esclarecimentos, dentre outros, os administradores da
companbhia.

No entendimento da Argucia, referida norma impede, por exemplo, que terceiros que nao
os indigitados acionistas titulares de acbées em circulacdo interfiram na conduc¢ao dos
trabalhos, notadamente assumindo a funcdo de presidente de mesa, salvo se assim
deliberado pelos acionistas presentes.

Afinal, contrariaria a I6gica que os trabalhos assembleares venham a ser conduzidos por
aqueles que a prdpria legislacdo afasta de sequer participarem ou, de qualquer forma,



interferir no conclave.

Mas esse ndo é apenas uma interpretacdo Requerentes. Por exemplo, na Assembleia
Geral Especial da Confab Industrial S.A., presidida pelo

, foi esclarecido no inicio dos trabalhos: "por se tratar de
assembleia especial, apenas os acionistas titulares de acbées em circulacdo podem dela
participar, solicitando que somente tais acionistas permanecessem presentes, no que foi
atendido.” (Anexo 4)

O exemplo acima é ilustrativo porque, assim como na Companhia, na Confab S.A. havia
disposicdo estatutaria que determinava que as Assembleias Gerais seriam presididas por
Administradores, o que, por expressa previsdo legal, ndo seria extensivel as Assembleias
Gerais Especiais.

Pois bem. Em que pese o disposto acima, conforme registrado em ata, um dos
administradores da Companhia, o Senhor _ Presidente do Conselho de
Administracdo, impés-se como presidente da mesa, inclusive determinando a secretaria
dos trabalhos.

Cumpre registrar que o Senhor — além de sequer ser um Conselheiro
Independente, possui relacdo de parentesco préxima com os acionistas do Ofertante,

conforme revelado pelo patronimico.

Questionados, os indigitados invocaram referida disposicdo estatutaria que
evidentemente ndo é extensivel as Assembleias Gerais Especiais, sob pena de o estatuto
social se impor a lei acionaria. Assim sendo, ndo restou alternativa aos Requerentes salvo
consignar seu protesto (Anexo 5) nos seguintes termos:

“1. Os acionistas representados pelo subscritor da presente registram junto a mesa da
AGEsp a inobservéancia do disposto no Artigo 4°-A, da Lei n° 6.404, de 1976, c/c Artigo 28,
I, da Resolucdo CVM n® 85, de 2022. Afinal, de acordo com os referidos dispositivos, a
participacdo no referido conclave é restrita aos acionistas titulares de acdées em
circulagdo. Por expressa definicdo legal, estdo impossibilitados de participar do presente
conclave, dentre outros, o “acionista controlador,” “pessoas a ele vinculadas” e
“administrador da companhia objeto.”

2. Em que pese o disposto acima, o Senhor F Presidente do Conselho de
Administracdo da Companhia, assumiu os trabalhos, presidindo a mesa da presente

AGEsp.

3. Desnecessdrio mencionar que referida interferéncia, além de prejudicar a higidez, a
lisura e a imparcialidade devidas na conducdo dos trabalhos, afeta a prépria legalidade
do presente conclave e sujeitard os infratores, incluindo, mas sem se restringir ao
presidente da mesa, a responsabilidade civil e administrativas pelos prejuizos causados
aos acionistas titulares de acées em circulacao.

4. Tendo em vista a flagrante ilegalidade acima, serve a presente manifestacdao de
registro de PROTESTO para a posterior adocdo das medidas judiciais e extrajudiciais
cabiveis.”

No caso concreto, a atuacdo do Senhorq néo alterou o resultado do conclave,
motivo pelo qual ndo ha de se falar em ilegalidade das deliberacbes assembleares.
Entretanto, esse comportamento deve ser analisado sob pena de se criar um precedente
que venha a ter efetivas consequéncias em Assembleias Gerais Especiais subsequentes..

IV Conclusao

(...)

Além disso, requer-se que essa Superintendéncia analise, na forma do Artigo 13, da Lei
n96.385, de 1976, os eventos narrados no item lll, da presente,"

10. Sobre a manifestacdo do Reclamado supra, solicitamos que o Ofertante se manifeste junto
a CVYM até 25/07/2023."

24. Em 25/07/2023, a Recorrente protocolou na CVM resposta ao Oficio n® 204/2023/CVM/SRE/GER-1
(1835145), nos seguintes termos:

"A. PARTICIPACAO DO PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO NA ASSEMBLEIA
ESPECIAL

1. Inicialmente, fazemos referéncia ao protesto registrado pela Arglcia a respeito dos fatos
ocorridos na assembleia especial da Companhia realizada em 30 de junho de
2023(“Assembleia Especial”), referente a alegacdo, sem fundamentos, de que o Sr.

, na qualidade de Presidente do Conselho de Administracdo da Companhia, ndo poderia
presidir a Assembleia Especial.

2. Conforme expressamente explicado aos acionistas presentes na Assembleia Especial logo
no inicio dos trabalhos, o estatuto social da Companhia expressamente determina em seu
artigo 14 que as assembleias de acionistas devem ser presididas “pelo Presidente do Conselho
de Administracdo ou em sua auséncia pelo Vice-Presidente do Conselho de Administracédo ou
por qualquer um dos membros do Conselho de Administracéo [...]”



3. Trata-se, portanto, de mero cumprimento de dever estabelecido prévia e expressamente no
estatuto social da Companhia.

4. No art. 128 da Lei das S.A., o legislador privilegia a regra do Estatuto Social da Companhia
quanto a escolha do presidente e secretdrio das assembleias:

“Art. 128. Os trabalhos da assembleia serdo dirigidos por mesa composta, salvo
disposicdo diversa do estatuto, de presidente e secretdrio, escolhidos pelos acionistas
presentes.”

5. Além de estar evidente que o questionamento da Argtcia ndo tem qualquer amparo legal, a
prépria reclamante assume em sua resposta que “no caso concreto, a atuacdo do Senhor
nao alterou o resultado do conclave”.

6. Ou seja, o Presidente do Conselho de Administracdo, ndo se manifestou nem influenciou
qualquer das matérias deliberadas na Assembleia Especial, cumprindo somente sua funcéo
prevista no Estatuto Social da Companhia, indispensdvel para a operacionalizacdo da
Assembleia Especial (cuja convocacéo, inclusive, foi realizada pela prépria Companhia, em
conformidade com todas as formalidades aplicaveis).

7. Em face do exposto acima, ndo ha que se falar em qualquer irregularidade com relacéo a
conducgéo dos trabalhos da Assembleia Especial.

8. Como nédo foi descumprida qualquer disposicdo legal e que a prépria Argucia ressaltou a
inexisténcia de qualquer interferéncia, fica evidente que o motivo para o questionamento é
meramente querer constranger a Ofertante e a administracdo da Companhia mediante abuso
de direito (comportamento recorrente da Argucia).

9. A esse respeito, a despeito da indicacdo inicial da CVM, alguns aspectos merecem ser
reforcados, inclusive com um grave fato novo que passou a ser conhecido.

B. OSCILACAO ATIPICA DO VALOR DAS ACOES ORDINARIAS

10. Em 04 de julho de 2023 (portanto apds a manifestacdo inicial da Ofertante), a B3 S.A. -
Brasil, Bolsa Balcdo (“B3”) solicitou esclarecimentos a respeito de uma oscilacdo atipica do
valor das acées ordindrias de emissdao da Companhia.

11. Em Comunicado ao Mercado publicado em 05 de julho de 2023, a Companhia respondeu
de forma sucinta que o Unico fato que poderia resultar na realizacdo atipica de negociacées de
acoées da Companhia seria a Assembleia Especial.

12. Nesse contexto, analisamos de forma mais aprofundada a variacao de valor dos valores
mobilidrios da Companhia durante os ultimos meses.

13. Entre os dias 24 de janeiro e 18 de maio de 2023, periodo em que foi divulgado o fato
relevante informando a assinatura de acordo para o investimento do Banco BTG Pactual S.A.
na Companhia e o investimento foi devidamente consumado, houve uma valorizacdo das
acobes ordindrias de somente 6,20% (seis inteiros e vinte centésimos por cento).

14. No entanto, desde a publicacdo do edital da OPA, num periodo de pouco mais de 2 (dois
meses), o preco em que as ac¢ées ordinarias sdo negociadas cresceu 54,45% (cinquenta e
quatro inteiros e quarenta e cinco centésimos por cento). No mesmo periodo, as acées
preferenciais, cujo volume didrio de negociacdo é bastante superior ao das acbes ordindrias,
valorizaram-se apenas 11,35% (onze inteiros e trinta e cinco centésimos por cento).

15. Ante estes fatos e a manifestacdo da Companhia, é evidente que houve negociacbes
bastante atipicas desde a divulgacdo da OPA com o objetivo final de aumentar artificialmente
o valor das acées ordinarias.

16. A conduta em si ja é grave o suficiente para o mercado em geral, mas especialmente
preocupante para a Ofertante pois o novo avaliador poderia utilizar-se desse subterfigio para,
na elaboracdo do novo laudo de avaliacdo das acbes ordinarias da Companhia, considerar um
intervalo de tempo posterior ao analisado pela UHY Bendoraytes & Cia Auditores
Independentes (“Avaliadora”) no laudo de avaliacdo apresentado no &mbito da OPA (“Laudo de
Avaliacado”).

17. Ou seja, cria-se uma “profecia autorrealizdvel”: os Fundos Argucia questionam o laudo
apresentado pela Avaliadora, solicitam nova avaliagdo e a avaliadora escolhida por eles
mesmos passa a considerar os pregbes posteriores a divulgacdo do edital para precificar as
acées ordindrias da Companhia, podendo considerar inclusive negociacbes em que os Fundos
Argucia foram contrapartes.

18. Considerando a seriedade dos fatos relatados acima, que apresentam graves indicios de
que houve manipulacdo de mercado com a finalidade de obter vantagem ilicita no contexto da
OPA, a fim de que sejam adotadas as medidas legais cabiveis em defesa dos interesses do
mercado de valores mobilidrios e seus respectivos investidores, solicitamos que a CVM:

(i) solicite a Companhia e a escrituradora das acb6es os registros referentes a
movimentacdo das ac¢ées ordindrias no periodo entre o dia anterior a divulgacdo da OPA
e a data da Assembleia Especial;

(i) encaminhe a Ofertante os registros referentes a movimentacdo das ac¢ées ordinarias
recebidos da Companhia e/ou da escrituradora; e



(iii) em havendo indicios suficientes, acione o Ministério Publico para que, em conjunto
com a CVM, possam apurar se ocorreu crime de manipulacdo de mercado, conforme o
art. 27-C da Lei n© 10.303/2001.

C. ABUSO DE MINORIA E INVERSAO DO ONUS DE PROVA

19. Na Manifestacdo original, a Ofertante ja havia indicado que, segundo a melhor doutrina,
“pedido de revisdo do preco da oferta publica apresentado pelos minoritarios deve ser
devidamente fundamentado. A fim de evitar que o direito de requerer a revisdao do preco
transforme-se em instrumento de abuso das minorias, o § 1° exige que seja ele acompanhado
de elementos de convic¢cdo que demonstrem a existéncia de falha ou imprecisdo no emprego
da metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo adotado.” [8]

20. Portanto, ndo basta um mero descontentamento, insatisfacdo em relacdo a avaliacdo
apresentada na OPA. Os Fundos Argucia deveriam comprovadamente apresentar uma falha ou
imprecisdo da metodologia da Avaliador, fato que ndo ocorreu.

21. Nesse tema, esta Superintendéncia de Relacées com Empresas [na verdade, a SRE]
manifestou-se por meio do Oficio dizendo que o fato de que quase a totalidade dos laudos de
avaliacdo de outras companhias abertas também adotarem os mesmos critérios utilizados
pela Avaliadora “néo significa que tal premissa seja isenta de falha ou imprecisao no contexto
da Companhia e de seu Laudo de Avaliacédo”.

22. Ou seja, o laudo de avaliacdo apresentado na OPA utilizou os mesmos critérios que
praticamente todos os demais laudos utilizaram, os Fundos Arglcia ndo apresentaram
nenhuma falha ou imprecisdo da metodologia da Avaliadora e, mesmo assim, esta
Superintendéncia parece se manifestar no sentido que o pleito dos Fundos Arglcia merece
prosperar pois poderia haver falha ou imprecisao na avaliacéo.

23. Esse entendimento, caso venha a se confirmar, é o exato contrario da determinacéo legal.
O aceite, pela CVM, de nova avaliacdo das acées ordindrias da Companhia sem considerar os
requisitos previstos em lei implica na inversdo do énus da prova, além de causar inseguranca
juridica ao mercado de acées brasileiro.

24. A Lei n? 6.404/76 expressamente prevé, conforme demonstrado acima, que cabe aos
acionistas minoritdrios provar que houve falha ou imprecisédo no laudo da Avaliadora, fato este
que nunca se demonstrou.

25. Portanto, o Oficio acaba por relegar a Ofertante a um unico recurso cabivel: mover uma
acdo judicial, seja para comprovar que o pedido de novo laudo é ilegal ou, alternativamente,
aguardar o laudo da Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Meden”) e contestar os critérios
utilizados.

26. Pois, é certo, tudo indica que a Meden previamente jé& elegeu o critério do valor
patrimonial para avaliar as acbes ordindrias (atendendo a gandncia dos Fundos Argucia) ou
utilizard outra metodologia, escolhendo cuidadosamente as premissas adotadas para fazer
com que o prec¢o convirja ou supere o valor patrimonial das acées, inclusive sem considerar
que o capital social da Companhia é dividido em acbes ordinarias e preferenciais, estas
ultimas com prioridade no pagamento de dividendos e maior liquidez e que, portanto,
merecem um prémio em relacdo as ordindrias.

27. Assim, ao invés de exigir que os acionistas minoritarios provem que o laudo da Avaliadora
era falho ou impreciso, conforme requer a lei, o Oficio inverte a ordem e exigird que a
Ofertante prove judicialmente que o laudo original estava correto ou que o novo laudo de
avaliacdo fora feito com o Unico propdsito de propiciar lucros artificiais aos Fundos Argucia.

28. Neste sentido, solicitamos que a CVM analise com profundidade os fatos constatados na
Manifestacdo e na presente resposta, com o cuidado que a situacdo exige, e se posicione de
maneira clara e expressa seu entendimentos em relacdo ao equivoco do Oficio n°
168/2003/CVM/SER/GER-1 (que exigiu a convoca¢do da Assembleia Especial).

D. MANIFESTACAO DA SUPERINTENDENCIA DE NORMAS CONTABEIS E DE AUDITORIA - SNC

29. Em face dos fatos apresentados até o momento e do justificado receio de falta de rigor
técnico na avaliacdo que potencialmente serd realizada por solicitacdo dos Fundos Argdcia,
entendemos que a Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria - SNC, nos termos da
Resolucdo CVM n® 24, deve se manifestar sobre a questdo:

“Art. 59. Compete a Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria - SNC:

| - atuar nas atividades de registro, supervisado, fiscalizacdo, orientacdo e normatizacao
no dmbito de auditores independentes e procedimentos de auditoria;

Il - propor normas e padrées de contabilidade e de auditoria a serem observados pelas
entidades reguladas pela CVM;

Il - analisar propostas de republicacdo ou refazimento de demonstracées financeiras de
companhias e fundos de investimento;

IV - supervisionar e fiscalizar os auditores independentes e procedimentos de auditoria no
ambito de atuacdo da CVM; e

V - exercer outras atividades correlatas.”



30. Assim, solicitamos que os fatos e circunstadncias relatados na presente resposta e na
Manifestacdo sejam encaminhados a Superintendéncia de Normas Contabeis e de Auditoria -
SNC para que se pronuncie sobre:

(i) a inexisténcia de falha ou imprecisdo no laudo da Avaliadora e a falta de
fundamentacdo legal para que os Fundos Argucia solicitassem nova avaliacdo para a
OPA; e

(i) a obrigatoriedade de eventual nova avaliacdo solicitada pelos Fundos Argucia
considerar exclusivamente os precos, taxa de juros e demais indicadores em periodo
idéntico ao utilizado pela Avaliadora original, ou seja, em periodo anterior a publicacdo do
edital da OPA;

(iii) a possibilidade de (iii.a) a anulacdo a Assembleia Especial realizada no dia 30 de
junho de 2023 as 10:00 horas; e (iii.b) a realizacdo de nova Assembleia Especial para
deliberar a contratacdo de nova empresa avaliadora em sistema de lista fechada, restrita
as 4 (quatro) maiores empresas de auditoria independente no Brasil (Big Four) - KPMG,
E&Y, PwC e Deloitie.

Diante de todo o exposto, nos termos da Lei n® 6.404/76 e da regulamentacdo da CVM,
colocamo-nos a disposicdo para elucidar eventuais duvidas, se necessario."

25. Em 02/08/2023, encaminhamos a manifestacdo supra da Recorrente a SEP, por meio do Oficio Interno
ne 72/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc. 1837541), para adotar as providéncias que julgasse cabiveis, tendo em vista
gue eventual irregularidade cometida no procedimento adotado no ambito de Assembleia Especial é tema de
competéncia da SEP. Ademais, como na referida manifestacdo da Recorrente foi apresentado relato sobre
eventual manipulacdo de mercado, enviamos também em 02/08/2023 o Oficio Interno n2 73/2023/CVM/SRE/GER-
1 (doc. 1839089) a SMI, para adotar as providéncias que julgasse cabiveis.

26. Ainda em 02/08/2023, enviamos o Oficio n? 217/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc. 1839862) a Recorrente e
a Companhia, comunicando o seguinte:

"2. A propdsito, sobre as questbes apresentadas no expediente supra, comunicamos:

"A - PARTICIPACAO DO PRESIDENTE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO NA ASSEMBLEIA
ESPECIAL"

2.1. Sobre os esclarecimentos prestados a respeito da participacdo do Presidente do Conselho
de Administracdo da Companhia na Assembleia Especial, comunicamos que encaminhamos
esses esclarecimentos, bem como a reclamacédo apresentada por Argucia, a Superintendéncia
de Relac6es com Empresas - SEP, para as providéncias que julgar cabiveis, tendo em vista se
tratar de tema de competéncia daquela Superintendéncia;

"B - OSCILACAO ATIPICA DO VALOR DAS ACOES ORDINARIAS"

2.2. Sobre a afirmacdo de que existem "(...) graves indicios de que houve manipulacdo de
mercado com a finalidade de obter vantagem ilicita no contexto da OPA (...)", comunicamos
que encaminhamos a dentncia apresentada a Superintendéncia de Relacbes com o Mercado
de Intermediarios - SMI para eventual apuracdo dos fatos relatados, ndo cabendo a esta drea
técnica atender a quaisquer dos pleitos formulados, quais sejam: "(i) solicite a Companhia e a
escrituradora das acdes os registros referentes a movimentacdo das acbes ordindrias no
periodo entre o dia anterior a divulgacdo da OPA e a data da Assembleia Especial; (ii)
encaminhe a Ofertante os registros referentes a movimentacdo das acées ordindrias recebidos
da Companhia e/ou da escrituradora; e (iii) em havendo indicios suficientes, acione o
Ministério Publico para que, em conjunto com a CVM, possam apurar se ocorreu crime de
manipulacdo de mercado, conforme o art. 27-C da Lei n® 10.303/2001."

"C - ABUSO DE MINORIA E INVERSAO DO ONUS DE PROVA"

2.3. Inicialmente, cabe esclarecer que o Oficio n°® 168/2023/CVM/SRE/GER-1 néo "(...) exigiu a
convocacdo da Assembleia Especial", como argumenta o Ofertante em seu Ultimo expediente
encaminhado. Referido Oficio tdo somente reconheceu a suspensdo do curso do processo de
registro da OPA, suspensdo essa que ndo depende de uma acdo discriciondria desta drea
técnica, sendo determinada automaticamente pela prépria Resolucdo CVM n° 85/2022
("Resolucdo CVM 85"), nos termos do inciso | de seu art. 28 ("o pedido de convocacédo da
assembleia especial de acionistas titulares de acbées em circulacdo, devidamente
fundamentado e acompanhado de elementos de conviccdo que demonstrem a falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de cdlculo ou no critério de avaliacdo adotado(...)
suspenderd o curso do processo de registro(...)").

2.4. Sobre a fundamentacdo do pedido de convocacdo de assembleia especial, entendemos
que o §1° do art. 4°-A da LSA (replicado pelo dispositivo supra) apresenta critérios objetivos
previstos para a requisicao "(...) aos administradores da companhia que convoquem
assembleia especial dos acionistas titulares de acbes em circulacdo no mercado, para
deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo pelo mesmo ou por outro critério, para efeito de
determinacdo do valor de avaliacdo da companhia (...)", quais sejam, requerimento tempestivo
e "(...) devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de conviccdo que
demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de célculo ou no critério de
avaliacdo adotado (...)".

2.5. Dessa forma, tendo sido o pedido de convocacdo da referida Assembleia apresentado



tempestivamente, fundamentado e acompanhado dos elementos de conviccdo que
demonstrem falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de
avaliacdo adotado, o que foi a nosso ver observado, sem qualquer caracteristica que pudesse
de pronto denotar um erro ou um aspecto que seja desarrazoado no pleito em questao,
entendemos que ndo caberia a CVM realizar julgamento sobre os elementos de convic¢do
apresentados, sendo esses elementos, além de requisitos objetivos para justificar o pleito de
nova avaliacdo, subsidios para instruir a participacdo dos acionistas minoritarios da
Companhia na assembleia especial a ser realizada, ponderando o risco de uma nova avaliacdo
resultar em um valor inferior ao da primeira avaliacao e obrigar tais acionistas a ressarcirem a
Companhia pelos custos dessa nova avaliagao.

2.6 Nesse sentido, consideramos que o voto do ex-diretor Wladimir Castelo Branco Castro,
abaixo transcrito parcialmente, no precedente da OPA Unificada para cancelamento de
registro e por alienacdo de controle de Rhodia Ster S.A. - Processo CVM n? RJ-2002-7753,
acompanhado de forma unanime pelo Colegiado da CVM, em reunido na data de 17/04/2003, é
esclarecedor a respeito do tema em questdo e reforca nosso entendimento manifestado
acima:

"Assim, como previsto nos artigos 4° e 49 -A da Lei Societéria - e disciplinado nos artigos

23 e 24 da Instrucdo CVM 361 - nos casos em que ha divergéncia entre acionistas e
fertant r valor mpanhia, é f. It rimeir

reunam, no minimo, 10% das acées em circulacdo no mercado, a convocacéao de

assembleia especial para deliberar sobre a realizacao de nova avaliacao ou a

adocao de novo critério de avaliacao da empresa.

Ora, entendo que ndo seria compativel com uma abordagem sistémica da Lei que
coubesse a CVM avaliar o preco da OPA em casos de alienacdo de controle, jé que, como
visto na extensa transcricdo da Lei ai acima, quando se trata de cancelamento de
registro, o preco da OPA é avaliado e discutido interna societatis, funcionando a
CVM como mero disciplinador do disposto nos artigos 42 e 42-A, que trata do

registro de companhia aberta e de seu cancelamento.

Vale repisar que a CVM, ao regular a realizacdo das ofertas publicas, dispds, na parte
geral da Instrucdo 361, ndo ser de sua competéncia aferir o preco ofertado pelas acées
objeto de OPA" (grifo nosso)

2.7. Dessa forma, ratificamos nosso entendimento sobre o tema manifestado por meio do
Oficio n° 204/2023/CVM/SRE/GER-1 de que os "(...) elementos de convic¢cdo que demonstrem
a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo
adotado (...)' apresentados pelo Reclamado, nos termos do § 1° do art. 42-A da LSA, ndo se
mostraram desarrazoados. A esse respeito, cabe ressaltar que o fato de laudos de avaliacdo
de outras companhias abertas também preverem crescimento real nulo na perpetuidade néo
significa que tal premissa seja isenta de falha ou imprecisdo no contexto da Companhia e de
seu Laudo de Avaliacdo", cumprindo "mencionar que o préprio § 12 do art. 4°-A da LSA prevé o
remédio nos casos em que a Companhia ndo atende ao pleito dos acionistas minoritdrios de
convocacdo da Assembleia Especial, qual seja, a possibilidade de convocacao de tal
assembleia pelos préprios detentores de acbées em circulagcdo, o que, em nosso entendimento,
demonstra que eventual discordancia relativa a fundamentacdo para convocacdo desta
assembleia nao teria o poder de obstar sua realizagdo."

"IV - MANIFESTACAO DA SUPERINTENDENCIA DE NORMAS CONTABEIS E DE AUDITORIA - SNC"

2.8. Inicialmente, cabe esclarecer que é competéncia da GER-1/SRE (de acordo com o
Regimento Interno da CVM - Resolu¢do CVM n? 24/21) analisar pedidos de registro e de
dispensa de registro, bem como supervisionar e fiscalizar as ofertas publicas de aquisicdo de
acées (OPAs), de modo que todo o regramento contido na Resolucdo CVM 85 é de
competéncia da SRE, o que inclui a regulamentacdo atinente ao laudo de avaliacdo de OPA

(arts. 92 e 109, bem como Anexo C).

2.9. Nesse sentido, reforcando o entendimento supra, a prépria Resolucdo CVM 85, em seu art.
11, prevé que a andlise de pedido de registro de OPA e de todos os documentos elencados no
Anexo A da referida Resolucdo deve ser realizada pela SRE, incluindo o laudo de avaliacao,
ndo cabendo o envio do referido documento a SNC para apreciacdo, conforme requer o
Ofertante.

2.10. Com relacdo as informacdes que deverdo ser utilizadas para fins de elaboracdo da nova
avaliacdo, esclarecemos que deverd ser observado o disposto nos arts. 92 e 10 e o Anexo C,
todos da Resolucao CVM 85, destacando que:

(i) “Os administradores e o acionista controlador devem fornecer ao avaliador
informacdes verdadeiras, completas, claras, objetivas e suficientes para a elaboracdo do
laudo”, nos termos do art. 10;

(i) “As informacées constantes do laudo de avaliacdo devem ser verdadeiras, completas,
precisas, atuais, claras e objetivas”, nos termos do art. 12 do Anexo C;

(iii) "O laudo de avaliagao da companhia objeto deve refletir aopiniao do avaliador
quanto ao valor ou intervalo de valor razodvel para o objeto da oferta na data de sua
elaboracéo e deve ser constituido de uma anélise fundamentada de valor (...)"



27.

(iv) “As informacbes constantes do laudo de avaliacdo devem ser baseadas nas
demonstracées financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo, adicionalmente,
ser fundamentadas em informacées gerenciais relativas a companhia avaliada,
fornecidas por sua administracdo ou por terceiros por ela contratados, e ainda em
informacdes disponiveis ao publico em geral”, nos termos do art. 42 do Anexo C; e

(v) “Quanto as informagbes gerenciais, o avaliador somente as pode aceitar e utilizar se
entender que sdo consistentes”, nos termos do § unico do art. 42 do Anexo C.

2.11. Dessa forma, quanto ao pleito de que o novo avaliador seja obrigado a "considerar
exclusivamente os precos, taxa de juros e demais indicadores em periodo idéntico ao utilizado
pela Avaliadora original, ou seja, em periodo anterior a publicacdo do edital da OPA",
ressaltamos que o novo avaliador devera observar estritamente o regramento contido na
Resolugcdgo CVM 85 na elaboracdo da nova avaliagdo, com destaque aos requisitos
supracitados, os quais tiveram que ser observados também no &mbito do laudo de avaliacdo
originalmente elaborado para fins da OPA, devendo ambos se basear nas demonstracées
financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo, adicionalmente, se fundamentar em
informacdes gerenciais relativas a companhia avaliada, fornecidas por sua administracdo ou
por terceiros por ela contratados, e ainda em informacdes disponiveis ao publico em geral.

2.12. Assim, ndo cabe a CVM definir quais as premissas que devem ser adotadas por um
avaliador na elaboracao de laudo, como solicita o Ofertante, mas sim garantir que tal
documento seja elaborado observando a regulamentacédo aplicavel.

2.13. Ademais, quanto ao pleito de que a CVM anule a Assembleia Especial e determine a
realizacdo de nova assembleia, cabe observar o entendimento da SEP, ja comunicado por meio
do Oficio n° 204/2023/CVM/SRE/GER-1, de que a CVM ndo tem competéncia para anular
assembleia de acionistas, tampouco determinar a realizacdo de nova assembleia.

3. Considerando todo o exposto acima, com o entendimento desta drea técnica acerca dos
pleitos e alegacbées formulados pelo Ofertante em seu expediente de 25/07/2023,
determinamos o que segue:

3.1. Tendo em vista que a contratacao de Meden Consultoria Empresarial Ltda.
("Meden"), empresa escolhida como instituicdo avaliadora da nova avaliacdo da
Companhia, foi regularmente deliberada em assembleia especial prevista em lei,
comunicamos a necessidade de contratacdo imediata do novo avaliador por parte da
Companhia;

3.2. Solicitamos que a Companhia se manifeste sobre a eventual irregularidade cometida
mediante o fato de ainda ndo ter contratado a Meden, ndo tendo solicitado a CVM
qualquer prazo adicional para fazé-lo, apenas se manifestando 26 dias apds a Assembleia
Especial para mencionar que aguardaria a discussao de questoées trazidas pelo Ofertante
para realizar tal contratacdo, condicionando o cumprimento de um dever legalmente
imposto a Companhia a uma discordancia trazida pelo Ofertante, a qual, em momento
algum, foi subscrita pela Companhia.

4. Ressaltamos a possibilidade de recurso ao Colegiado da CVM contra os entendimentos
contidos no presente Oficio, nos termos da Resolucdo CVM 46/2021.

5. Por fim, alertamos para a necessidade de a Companhia, observando sua politica de
divulgacdo de informacdes junto ao mercado, manter o mercado informado acerca dos
desdobramentos dos fatos que envolvem a OPA."

Nesse mesmo dia (02/08/2023), enviamos também o Oficio n? 219/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc.

1839936) aditando o Oficio n2 217/2023/CVM/SRE/GER-1, conforme abaixo:

28.

"1. Referimo-nos ao Oficio n® 217/2023/CVM/SRE/GER-1 ("Oficio"), encaminhado na presente
data, no dmbito da oferta publica de aquisicdo de acbes (“OPA” ou “Oferta”) por aumento de
participacdo da Companhia, cujo pleito de registro se encontra em analise nesta area técnica.

2. A propdsito, em aditamento ao Oficio, comunicamos: (i) que retificamos a data do Oficio, de
forma que onde se Ié "12 de agosto de 2023", leia-se "2 de agosto de 2023"; e (ii) que o prazo
para o atendimento a exigéncia constante do item 3.2 se encerra em 16/08/2023."

Em 15/08/2023, a Companhia protocolou resposta aos Oficios n?2s 217/2023/CVM/SRE/GER-1 e

219/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc. 1849562), nos seguintes termos:

"Neste sentido cumpre esclarecer que a assembleia especial requerida pela Argucia Capital
Gestdo de Recursos Ltda ("Argucia") nos termos do art. 4°-A da Lei 6.404/76 foi realizada em
30 de junho de 2023, pelo que foi aprovada a contratacdo da Meden para o levantamento de
novo laudo de avaliacdo das acbes ordinarias da OPA ("Assembleia Especial").

Em razédo das deliberacbes havidas na Assembleia Especial, a Companhia prontamente
divulgou fato relevante informando aos seus acionistas e ao mercado em geral sobre as
deliberacbes aprovadas, inclusive da aprovacédo da contratacdo da Meden como nova empresa
avaliadora.

Entretanto, no dia 6 de julho de 2023 (apenas 4 (quatro) dias uteis apds a Assembleia
Especial) a Ofertante questionou a CVM sobre a irregularidade na convocagédo e instalacdo da
Assembleia Especial, solicitando a suspensdo dos efeitos das deliberacbes havidas e a



anulacdo da contratacdo da Meden.

Caso o pleito da Ofertante viesse a ser julgado favoravelmente, a contratacdo da Meden
representaria um custo substancial para a Companhia. Ao passo que aguardar a manifestacdo
da CVM sobre o caso acarretaria poucos dias de atraso para inicio dos trabalhos, sem grandes
repercussées para os acionistas ordindrios minoritarios.

Assim a administracdo da Companhia, em atencdo ao dever de diligéncia, considerou que o
mais prudente seria aguardar uma decisdo final da CVM quanto ao tema, o que sé ocorreu em
02 de agosto de 2023.

Inclusive, este exato entendimento ja fora expressamente manifestado pela Companhia a CVM
em e-mail enviado em 26 de julho de 2023, conforme comprova o Anexo | a presente,
deixando claro que a Companhia estava "aguardando o posicionamento final da CVM em
relacdo ao tema para seguir ou ndo com a contratacdo da empresa avaliadora escolhida na
assembleia especial realizada em 30 de junho de 2023".

Com a efetiva manifestacdo da necessidade de contratacdo imediata de novo avaliador
encaminhada por V.Sas., por meio dos Oficios, informamos que a Meden ja foi devidamente
contratada pela Companhia, em 8 de agosto de 2023.

Conforme demonstrado acima, resta claro que a Companhia adotou um posicionamento
razodvel e cauteloso, o que parece ser reconhecido também pelos demais acionistas
minoritarios e pela Meden, jé que nenhum deles questionou o posicionamento da Companhia
desde a resposta enviada em 26 de junho de 2023."

29. Em 22/08/2023, a Recorrente protocolou na CVM o Recurso (doc. 1858216), que segue integralmente
transcrito na préxima secao do presente documento.

30. Em 08/09/2023, Meden solicitou prazo adicional para concluir a nova avaliacao (doc.1877255), tendo
esta drea técnica se manifestado sobre o pleito em questdo, em 11/09/2023, por meio do Oficio n®
257/2023/CVM/SRE/GER-1 (doc. 1877472), nos seguintes termos:

"A propdsito, cumpre esclarecer primeiramente que néo existe previsdo na Resolucdo CVM 85
de possibilidade de prorrogacdo do prazo previsto no § 3° de seu art. 28, de modo que nao
caberia a esta drea técnica prorrogar o prazo em questéo.

Ademais, poderia se considerar a recontagem, no todo ou em parte, do referido prazo apenas
nas situacées em que ha alteracdo na situacdo fatica da companhia objeto que justifique uma
revisdo ampla do trabalho de avaliacdo em curso, o que ndo se justifica, a principio, no
presente caso.

A despeito do entendimento supra, ressaltamos que, nos termos do art. 28 da Resolu¢cdo CVM
85, conforme deliberado em AGE de detentores de acbes em circulagao, a nova avaliacdao
continua devida, cabendo a Meden entrega-la no prazo mais exiguo possivel, de forma a néo
prejudicar o andamento da OPA, sem prejuizo da apuracdo de eventual irregularidade
cometida por descumprimento do prazo previsto no § 32 do art. 28 da Resolugcdo CVM 85.

Nesse sentido, solicitamos que seja encaminhada manifestacdo por parte da Meden, nos
termos do art. 52 da Resolucdo CVM n¢ 45/2021, em face do descumprimento do prazo
previsto no § 3° do art. 28 da Resolucao CVM 85, esclarecendo de forma expressa os fatos que
acarretaram no referido descumprimento de prazo."

31. Em 13/09/2023, Meden encaminhou o novo laudo de avaliagao da Companhia, tendo apurado o valor
justo das acdes de emissdo da Companhia no intervalo entre R$ 12,75 e R$ 14,01, com ponto médio no valor de
R$ 13,38, utilizando-se da metodologia do fluxo de caixa descontado, julgada mais adequada pelo novo
avaliador, de modo que o Ofertante teve até o dia 18/09/2023, nos termos do inciso IV do art. 28 da Resolucao
CVM 85 para se manifestar sobre a manutencdo da OPA, com a consequente majoracao de seu preco, ou se
desistiria da Oferta, desde que assumisse o compromisso de realizar a devolucao do excesso de participacao que
adquiriu, nos termos do art. 32 da mesma Resolugao.

32. Por fim, em 18/09/2023, a Companhia divulgou Fato Relevante informando que a Ofertante
manifestou seu interesse em seguir com a OPA, majorando seu preco para R$ 13,38, nos seguintes termos:

"Nesta data, a Ofertante informou a Companhia que protocolou perante a CVM e B3 a
documentacdo atualizada da Oferta, em conformidade com o novo Laudo de Avaliacdo
elaborado pela Meden Consultoria Empresarial Ltda. (“Novo Laudo de Avaliacdo”).

Conforme comunicado pela Ofertante, tendo em vista o procedimento de revisdo de preco e
nova avaliacdo requeridos por acionistas minoritarios, bem como o resultado apurado pelo
Novo Laudo de Avaliacdo, a documentacdo foi atualizada para refletir que a Oferta sera
lancada ao preco de R$ 13,38 (treze reais e trinta e oito centavos) por acdo ordindria."

11l. Manifestacao da Recorrente

33. De forma a fundamentar seu pleito, a Recorrente encaminhou a seguinte manifestagao:
"I. INTRODUCAO

1. A Recorrente ora é acionista da Eucatex S.A. - Industria e Comércio (“Eucatex” ou
“Companhia”). Além disso, recentemente propds Oferta Publica de Aquisicdo (“OPA”) das
acoes de emissao da Eucatex por aumento de sua participacdao nesta Companhia, nos termos



dos Fatos Relevantes divulgados ao mercado em 24.01.2023 e 18.05.2023 (docs. 02 e 03)[9].

2. Para a elaboracdo do laudo de avaliacdo das acbes de emissdo da Eucatex (“Laudo de
Avaliacao”), foi contratada a empresa avaliadora UHY Bendoraytes & Cia Auditores
Independentes (“Empresa Avaliadora”)

3. No Laudo de Avaliacao (doc. 04), o preco justo das ac¢bes foi apurado, com base em diversas
metodologias (fluxo de caixa descontado, valor médio ponderado das acbes e patrimdnio
liquido contabil), em montante entre R$ 10,26 (dez reais e vinte e seis centavos) e R$ 11,29
(onze reais e vinte e nove centavos), com um ponto médio de R$ 10,78 (dez reais e setenta e
oito centavos) por acdo, sem distincdo entre classes.

4. Com base neste estudo, a Ofertante propds aos titulares de acbes objeto da Oferta o preco
de R$ 12,00 (doze reais) - superior, portanto, ao valor justo apurado no Laudo de Avaliacédo.

5. Ato continuo, acionistas discordantes do Laudo de Avaliacdo - quais sejam, Argucia Income
FIA BDR Nivel I, Argucia Quark Fundo de Investimento Multimercado e Argucia Endowment
Fundo de Investimento Multimercado (“Fundos Argucia”) -, representando mais de 10% das
acées ordinarias da Companhia em circulacdo, solicitaram a administracdo a convocacédo de
Assembleia Especial (“Assembleia Especial”) com fulcro no artigo 42-A, § 12, da Lei das S.A.
(doc. 05).

6. Vale dizer, por meio desse requerimento, pretendiam eles submeter a deliberacdo dos
acionistas titulares de acdes ordindrias em circulacdo uma nova avaliacdo das acbes da
Eucatex, por terem discordado do primeiro Laudo de Avaliacdo apresentado.

7. Em resposta aos argumentos trazidos pelos Fundos Argucia sustentando a “inadequacéo do
valor estabelecido para a OPA” (doc. 05), a Empresa Avaliadora prestou os devidos
esclarecimentos técnicos sobre a metodologia de calculo, os quais foram divulgados ao
mercado por meio de Fato Relevante publicado em 14.06.2023 (doc. 06).

8. Apesar disso, a Assembleia Especial foi realizada no dia 30.06.2023, as 10h, como se
verifica de sua ata publicada (doc. 07). Nela, foi aprovada a reavaliacao das acbées de emissao
da Eucatex no &mbito da OPA e eleita a empresa Meden Consultoria Empresarial Ltda.
(“Meden”) para prestar tal servigo.

9. Ocorre que, no entendimento desta Recorrente, o conclave foi realizado em flagrante
afronta ao disposto no art. 42-A, § 12, da Lei n® 6.404/76 (“Lei das S.A.”).

10. Isso porque a Lei das S.A. determina que o requerimento de convocacdo de Assembleia
Especial apresentado por acionistas titulares de mais de 10% das acbées em circulacdo em
sede de OPA seja “devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convicgcédo
que demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério
de avaliacao adotado” (grifos nossos).

11. Os Fundos Argucia, contudo, em nenhum momento demonstraram, em seu requerimento,
haver falha ou imprecisdo no Laudo de Avaliacdo. Pelo contrdrio, como mostram os numeros,
os critérios de avaliacdo exigidos pelos Fundos Argucia ndo sdo pratica no mercado de
avaliacdo de empresas, sendo usados em rarissimos casos. No fim das contas, tratou-se de
requerimento de instalacdo de Assembleia Especial justificado por mero inconformismo dos
acionistas, sem qualquer embasamento técnico sdlido.

12. Ndo obstante isso, em 02.08.2023, a GER-1 encaminhou os Oficios a Eucatex
determinando que a Companhia procedesse a contratacdo da Meden, sob o entendimento de
que o requerimento de convocacdo de Assembleia Especial foi “fundamentado e
acompanhado dos elementos de convic¢do que demonstrem falha ou imprecisdo no emprego

da metodologia de célculo ou no critério de avaliacdo adotado”, “sem qualquer caracteristica
que pudesse de pronto denotar um erro ou um aspecto que seja desarrazoado no pleito”.

13. No entanto, como se demonstrard, os fundamentos dos Oficios sdo equivocados,
merecendo reforma por este d. Colegiado.

14. Nao se trata, aqui, de discutir o preco da OPA ou submeté-lo a discussdo da CVM, pois,
como se sabe, esse é assunto interna societatis, sendo esta autarquia mera fiscalizadora do
cumprimento dos artigos 4° e 4°9-A da Lei das S.A., que tratam do registro de companhia
aberta e seu cancelamento. O que se pretende é, apenas, submeter a CVM o exame do
cumprimento dos requisitos previstos na Lei das S.A. para o prosseguimento do pedido de
reavaliacao das acbes da sociedade-alvo em uma OPA.

15. Ndo se trata tampouco de discutir a possibilidade de convocacao de Assembleia Especial
por acionistas minoritdrios que porventura tivessem encontrado falhas ou imprecisées no
preco calculado por empresa especializada contratada pela companhia-alvo - mas, isto sim,
discutir a legitimidade de tal pedido de reprecificacdo quando nao seja fundado em
demonstradas falhas e imprecisées, uma vez que pode ele impor 6nus desnecessérios ao caixa
da companhia e aos préprios acionistas minoritarios (artigo 42-A, § 39, da Lei das S.A.[10]).

16. Assim, o presente recurso é apresentado com o objetivo de demonstrar que:

(i) os critérios de avaliacdo cobrados pelos Fundos Argucia em seu requerimento de
instalacdo de Assembleia Especial ndo sdo respaldados pela teoria e pratica no mercado
de capitais, e inaptos a demonstrar “falha ou imprecisdo” no Laudo de Avaliacdo



elaborado pela Empresa Avaliadora contratada pela Recorrente; e

(ii) diante disso, ndo foi cumprido o requisito previsto no artigo 4°-A, § 12 da Lei das S.A.
para a devida convocacado e instalacdo da Assembleia Especial destinada a aprovar a
reavaliacdo das acles de emissao da Recorrente, sendo a contratacdo da empresa
Meden eivada de vicio legal que impede a consideracdo de sua avaliacdo na OPA
pretendida.

17. E o que se fard no capitulo a seguir.

Il. ARTIGO 4°-A, § 1°, DA LElI DAS S.A.: DA NECESSARIA DEMONSTRACAO DE FALHAS OU
IMPRECISOES NO LAUDO DE AVALIACAO

19. Em suma, os Fundos Argucia fundamentam seu requerimento de instalacdo de Assembleia
Especial em trés fatores: (i) a necessidade de ser utilizada uma taxa de crescimento em
“termos reais” para o calculo do valor da Eucatex na perpetuidade, (i) a ilegitimidade da
utilizacdo de prémio de risco por tamanho, e (iii) a necessidade de utilizar-se o valor
patrimonial como avaliacdo do valor justo da Eucatex.

20. Nos pardgrafos a seguir, passamos a apontar a inépcia de tais argumentos para
demonstrarem qualquer falha ou imprecisdo na metodologia do primeiro Laudo de Avaliacdo -
o qual foi amparado em vasta literatura técnica e na pratica de empresas especializadas ja
consolidadas no mercado (como E&Y, KPMG, BTG e Apsis).

I1.2. DA NECESSIDADE DE SER UTILIZADA UMA TAXA DE CRESCIMENTO EM “TERMOS REAIS”
PARA O CALCULO DO VALOR DA EUCATEX NA PERPETUIDADE

21. Os Fundos Argucia apontam, como uma das supostas “falhas e imprecisées” do Laudo de
Avaliacao o fato de utilizar-se “um crescimento real de 0.0% a.a. na perpetuidade, que parece
inconsistente com o histérico da companhia, sua posicdo competitiva no mercado, com o setor
em que atua e com o crescimento real de PIB esperado pelo mercado” (doc. 05).

22. No Laudo de Avaliacdo, a Empresa Avaliadora, no entanto, considerou que o crescimento
da Eucatex na perpetuidade seria equivalente ao crescimento da inflacao de longo prazo.

23. Com base na literatura de avaliacdo de empresas|[11l], é mais razodvel supor que
empresas maduras - como é o caso da Eucatex, com mais de 70 anos de atividade - se
tornardo uma parte menor da economia, do que supor que crescerdo de modo igual ou acima
da taxa de crescimento da economia em que operam. Afinal, trata-se de uma empresa que,
por sua maturidade, supde-se de crescimento estdvel. Enquanto empresas jovens crescem a
uma taxa mais elevada que a taxa de crescimento da economia, as empresas mais antigas e
consolidadas tendem a crescer em uma taxa inferior.

24. Assim, nada hd de desarrazoado em utilizar-se uma taxa de crescimento da inflacdo de
longo prazo na avaliacdo de uma empresa madura como a Eucatex. Pelo contrario, ha sdlidos
fundamentos tedricos para tanto.

25. Além disso, a prética confirma a idoneidade da taxa de crescimento na perpetuidade
usada no Laudo de Avaliacdo: desde 2020, foram publicados 13 (treze) laudos de avaliacdo
que lastrearam precos de Ofertas Publicas de Acdes e em apenas 3 (trés) utilizou-se o critério
indicado pelos Fundos Argdcia [12].

26. Sendo assim, a afirmacédo de que a avaliacdo da empresa-alvo deveria utilizar uma taxa de
crescimento na perpetuidade em “termos reais” como o fazem os Fundos Argucia ndo é apta a
demonstrar uma falha ou imprecisao no Laudo de Avaliacdo. Afinal, a consideracdo da taxa
equivalente ao crescimento da inflacdo de longo prazo - como feito pela Empresa Avaliadora -
é respaldada pela teoria e pela pratica. Ndo se pode, portanto, considera-la uma falha ou
impreciséo.

11.3. DA ILEGITIMIDADE DA UTILIZAGCAO DE PREMIO DE RISCO POR TAMANHO

27. No requerimento apresentado pelos Fundos Argucia, argumenta-se que a “utilizacdo de
prémio de risco por tamanho ndo é corroborada por nenhum estudo académico no mercado
brasileiro ou em mercados emergentes e sua utilizacdo, sem comprovacdo tedrica para o
mercado brasileiro, subestima de forma relevante o valor da companhia” (doc. 05).

28. Ao contrdrio dessa afirmativa, como demonstrado pela Empresa Avaliadora em seus
esclarecimentos (doc. 06), diversos estudos evidenciam que investidores demandam prémio
pelo investimento em empresas de menor porte que varia em relacdo ao prémio por
investimento em empresas de maior porte - o que justifica o uso do prémio de risco por
tamanho em modelos de valuation.

29. Isso porque a literatura oferece boas razbes para acreditar que o beta utilizado em
modelos de valuation - isto é, a varidvel de risco -, por si s6é ndo basta para explicar as
variac6es de retorno de um investimento. O tamanho da empresa também explica as
mudancas nos retornos, e, portanto, deveria ser considerado no cdlculo do prémio de risco
[13].

30. Nesse sentido, por exemplo, os autores Eugene F. Fama e Kenneth R. French[14],
incorporam tal varidvel de prémio de risco por tamanho ao modelo Capital Asset Pricing Model
original (ou Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital). Além disso, a Kroll/Duff & Phelps,
assessoria global de financas corporativas e valuation mundialmente renomada, calcula, de



forma periddica, os prémios de risco que sdo demandados por investidores de risco conforme o
porte da empresa - desde large caps até micro caps [15].

31. Apesar de serem informag¢bes fundamentadas nos mercados norte-americano e europeu -
mais maduros que o brasileiro -, a variagdo da demanda por retornos adicionais conforme a
realidade/porte da empresa ocorre independentemente do pais em que situado o mercado de
capitais.

32. Por fim, chamamos atencdo para o fato de que no préprio mercado de capitais brasileiro,
desde 2020, 10 (dez) de 13 (treze) ofertas publicas realizadas incluiram prémios de risco por
tamanho em suas taxas de desconto ao avaliarem o preco justo das acédes [16] - exatamente
como adotado pela Empresa Avaliadora no Laudo de Avaliacdo contestado.

33. Sendo assim, ndo se trata de erro ou imprecisdo o uso do prémio de risco por tamanho. A
utilizacdo do prémio de risco por tamanho ndo subestima a realidade da Eucatex - antes, a
reflete, uma vez que se faz necessario considerar o risco do investimento conforme o porte da
empresa em sua avaliacao.

34. Este argumento, portanto, também nédo se sustenta para demonstrar erro ou imprecisdo
aptos a justificar uma reavaliacdo da Eucatex.

Il.4. A NECESSIDADE DE UTILIZAR-SE O VALOR PATRIMONIAL COMO AVALIACAO DO VALOR
JUSTO DA EUCATEX.

35. O Laudo de Avaliacdo calculou os valores por acdo por meio de trés metodologias, todas
previstas no artigo 13 do anexo C da Resolucdo CVM n? 85/2022: o Income Approach - Fluxo
de Caixa Descontado, o Market Approach - Valor médio ponderado das cotacées das acées da
Eucatex, e o Asset Approach - Valor do Patriménio Liquido Contabil [17].

36. Os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06) revelam que tanto as acoes
ordinarias quanto preferenciais de emissdo da Eucatex foram negociadas abaixo do valor
patrimonial contabil nos ultimos anos (2013-2022).

37. A razdo disso, os estudos revelam, é que a Eucatex apresenta retornos histdéricos baixos
para os seus acionistas, de modo que estes precificam as acées da companhia abaixo de seu
valor de patriménio liquido contabil a fim de refletir essa realidade [18].

38. Vale dizer, o Laudo de Avaliacdo adota uma visdo dindmica do preco da empresa-alvo,
considerando sua continuidade no tempo e a visado que os investidores do mercado brasileiro
efetivamente tém de seu valor - com base, dentre outros fatores, no retorno de seu
investimento.

39. O valor patrimonial contabil suscitado pelos Fundos Argucia, por sua vez, apresenta uma
“fotografia” estdtica da companhia em uma determinada data, ndo refletindo toda a dindmica
da atividade empresarial, principalmente a futura, que é um dos principais componentes na
formacdo do valor da empresa.

40. A utilizacdo do valor patrimonial contédbil faz sentido no caso de sociedades constituidas
para a manutencdo ou consolidacdo de bens imdéveis ou para a realizacdo de investimentos de
longa maturacdo, cujas taxas de retorno sejam de dificil mensuracdo. Também é aconselhavel
seu uso quando a companhia necessita com urgéncia de recursos, ou o montante da emisséo
é reduzido, ndo podendo aguardar um laudo que apure o seu valor econémico, isto é, o preco
justo de suas acbes, ou nao dispondo de recursos para contratar uma empresa especializada.

41. Este, contudo, ndo é o caso da sociedade-alvo, Eucatex.

42. Reitere-se que, nos termos do artigo 13 do anexo C da Resolu¢do CVM n? 85/2022, o preco
justo da companhia-alvo de uma OPA deve ser determinado de forma isolada ou combinada,
pelos seguintes critérios: (i) preco médio ponderado de cotacdo das acées da Companhia na
bolsa de valores; (ii) patriménio liquido contabil; e (iii) valor econbmico da Companhia,
estimado pela metodologia do fluxo de caixa descontado.

43. Em linha com a regulamentacdo da autarquia, a Empresa Avaliadora levou em
consideracdo mdultiplos métodos de avaliacdo ao estimar o preco das acées de emissdo da
Eucatex. Tudo isso com a finalidade de refletir de forma ndo estdtica a situacdo da
Companhia, mas sim levando-se em consideracdo sua dindmica e flutuacdo no tempo.

44. Nesse sentido, o Laudo da Avaliagdo indigitado pelos Fundos Argucia justifica que o critério
do valor patrimonial contabil é um “método estatico, baseado nos valores contabeis histéricos
da Companhia, ndo considerando o valor de mercado dos ativos e passivos da Eucatex, a
existéncia de ativos intangiveis e sua capacidade futura de geracdo de fluxo de caixa.”[19]

45. H3, portanto, fundamentacdo clara e expressa do porqué de o critério do valor patrimonial
contabil, sozinho, ndo ser ajustado a realidade da Eucatex e ndo ter sido aquele
preponderante na determinacado do preco das acées de sua emisséo.

46. Ndo bastasse isso, por si s6, a pratica da avaliacdo de empresas comprova a pouca
utilizacdo desse critério.

47. Em situacbes semelhantes a da Companhia (ou seja, cujas acdées sdo negociadas a valor
inferior ao seu valor patrimonial) houve 3 (trés) ofertas publicas de aquisicdo (Springer S.A.,
Magnesita Refratarios S.A. e Participacées Indust. Do Nordeste S.A.), cuja totalidade dos



avaliadores escolheram como metodologia o Income Approach - Fluxo de Caixa Descontado,
mesmo que os resultados ficassem abaixo do valor patrimonial das acbées das empresas
referidas [20].

48. A propdsito, a prépria CVM ja reconheceu que “a perspectiva de rentabilidade é hoje o
critério mais utilizado na avaliacdo de empresas” [21].

49. Com efeito, o critério da perspectiva de rentabilidade é considerado o mais adequado para
a verificacdo do efetivo valor econémico da acdo na medida em que procura calcular a taxa de
retorno do investimento representado pela subscricdo das acées dentro de um determinado
periodo.

50. Diante de tudo isso, o argumento de que a Empresa Avaliadora “ndo considerou a
utilizacdo do valor patrimonial como avaliacdo do valor justo da empresa” ndo é apto a
comprovar qualquer falha ou imprecisao do Laudo de Avaliacao.

Ill. DA TEMERIDADE DA REAVALIACAO APROVADA NA ASSEMBLEIA ESPECIAL

51. A ilegitimidade do requerimento de instalacao de Assembleia Especial para reavaliacdo das
acdes de emissdo da Eucatex deve ser levada a sério diante da temeridade da reavaliacdo a
ser feita pela empresa especializada eleita para tal prestacdo de servicos.

52. Como visto, a Assembleia Especial elegeu a Meden para tanto.

53. Tal empresa ofereceu a proposta mais cara dentre as outras avaliadoras cogitadas neste
contexto, apesar de contar com equipe enxuta e com pouca experiéncia no mercado das
avaliacbes, tendo em vista que estd ativa ha apenas seis anos e sequer consta no cadastro
geral da CVM.

54. Ademais, o histérico conturbado do Sr. m atual CEO da Meden
Consultoria, o qual ja foi acusado de exercicio 1legal da profissao de contador e citado como

envolvido em gerenciamento de fraude, é outro aspecto que da razdo a Recorrente para
discordar da contratacdo da Meden.

55. Existe, portanto, fundado receio de que a nova avaliacdo sera realizada por empresa de
histérico conturbado e alvo de questionamentos éticos, correndo substancial risco de resultar
em dispéndios vdos dos recursos da Companhia, sem que resultem na apuracéo real do preco
justo das acbes da Eucatex.

56. Como se sabe, a legislacdo em vigor determina diversos mecanismos em prote¢cao aos
acionistas minoritdrios, imputando aqueles que votarem a favor de nova avaliacdo apenas o
énus de arcar com o reembolso pelos custos incorridos na contratacdo do segundo avaliador
caso a avaliacdo seja igual ou inferior ao preco da OPA.

57. No entanto, tal mecanismo é fragil, pois ndo determina qualquer forma especifica de
contestacdo do Ofertante ao segundo laudo produzido, dependendo este Unica e
exclusivamente da competéncia técnica e da idoneidade do novo avaliador, ambos critérios
aos quais a Meden Consultoria ndo atende.

58. Neste sentido, o presente Recurso corresponde a Unica alternativa da Ofertante para evitar
a consideracdo de uma avaliacdo incoerente e injusta no &mbito da OPA pretendida, devendo
ser admitido como procedente para reformar o entendimento manifestado nos Oficios e
reconhecer a ilegitimidade do requerimento de instalacdo de Assembleia Especial por
inobservancia aos requisitos do artigo 4°-A, §1°, da Lei das S.A..

IV. CONCLUSAO E PEDIDO

59. Diante disso, os Recorrentes solicitam que se dé provimento ao presente recurso para
reconhecer que (i) o requerimento de Assembleia Especial formulado pelos Fundos Argucia
nédo atende aos requisitos impostos pelo artigo 4°-A, §1°, da Lei das S.A., uma vez que néo
demonstrou a existéncia de qualquer falha ou imprecisdo no Laudo de Avaliacdo inicialmente
elaborado no d&mbito da OPA, sendo ilegitimo para fundar nova reprecificacdo das acdes de
emissdo da Eucatex, (ii) por consequéncia, a deliberacdo tomada na Assembleia Especial, de
eleicdo da empresa Meden para avaliacdo das acbes ndo deve ser reconhecida como valida, e
(iii) por todos esses fundamentos, eventual preco aferido no &mbito da reavaliacdo da Eucatex
pela Meden ndo pode ser legitimamente considerado no &mbito da OPA."

VI. Nossas Consideracoes

34.

35.

A OPA por aumento de participacao é prevista no §62 do 42 da LSA, nos seguintes termos:

"Art. 42 (...)

§ 6° O acionista controlador ou a sociedade controladora que adquirir agées da companhia
aberta sob seu controle que elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada
espécie e classe de acbes a porcentagem que, segundo normas gerais expedidas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios, impeca a liquidez de mercado das acbées remanescentes,
sera obrigado a fazer oferta publica, por preco determinado nos termos do § 4°, para aquisicdo
da totalidade das acbes remanescentes no mercado."

A regra prevista no dispositivo legal supramencionado estd regulamentada nocaput do art. 33 da

Resolucao CVM 85, abaixo reproduzido:



"Art. 30. A OPA por aumento de participacdo, conforme prevista no § 62 do art. 4° da Lei n®
6.404, de 1976, deve realizar-se sempre que o acionista controlador, pessoa a ele vinculada, e
outras pessoas que atuem em conjunto com o acionista controlador ou pessoa a ele vinculada,
adquiram, por outro meio que ndo uma OPA, acbes que representem mais de 1/3 (um terco)
do total das acbes de cada espécie e classe em circulacdo, observado o disposto no caput e no
§ 12 do art. 48."

36. Ressalta-se que a regra da OPA por aumento de participacao visa, em tese, desestimular o acionista
controlador ou pessoa a ele vinculada a adquirir acdes em circulacdo acima de um patamar que, no melhor
entendimento da CVM, impediria a liquidez de tais ac0es, evitando o "fechamento branco de capital”, situacao na
gual o acionista minoritario, de posse de uma acdo com a liquidez prejudicada, poderia se ver compelido a alienar
tais acdes ao controlador ou pessoas vinculadas por um preco que nao refletiria necessariamente seu valor justo.

37. Desse modo, vé-se que a modalidade de OPA em questdo tem a funcdo de estabelecer, em certa
medida, maior equilibrio entre as situacées nas quais se encontram controladores/vinculados e minoritarios, de
modo que, ao ser ultrapassado o limite definido na regra como aquele que traz prejuizo a liquidez, estaria o
controlador obrigado a oferecer um evento de liquidez a preco justo aos acionistas minoritarios.

38. Alternativamente a realizacdo de uma OPA por aumento de participacao, a regulamentacado prevé a
possibilidade de o controlador, ou pessoa a ele vinculada, adotar procedimento de devolucdo do excesso de
participacao adquirida, conforme previsto no art. 32 da Resolucao CVM 85, abaixo transcrito:

Art. 32. Caso se verifique qualquer das hipdteses do art. 30, o acionista controlador pode
solicitar a CVM autorizacdo para ndo realizar a OPA por aumento de participacdo, desde que se
comprometa a alienar o excesso de participacdo no prazo de 3 (trés) meses, a contar da
ocorréncia da aquisicédo.

§ 19 As acbes alienadas nos termos do caput ndo podem ter como adquirentes pessoas
vinculadas ao acionista controlador, nem pessoas que atuem em conjunto com ele ou com
pessoas a ele vinculadas.

§ 29 Caso as acbes ndo sejam alienadas no prazo e na forma previstos no caput e § 12 deste
artigo, o acionista controlador deve apresentar a CVM requerimento de registro de OPA por
aumento de participacdo no prazo de 30 (trinta) dias, a contar do término do prazo
estabelecido no caput.

§ 39 O procedimento alternativo a OPA por aumento de participacdo somente pode ser
utilizado uma vez a cada periodo de 2 (dois) anos.

§ 42 A CVM pode prorrogar uma Unica vez o prazo de que trata o caput, caso verifique, a
requerimento do interessado, que a alienagao de todo o bloco no prazo inicial pode afetar
significativamente as cotacbes das acbées no ambiente de mercado organizado em que
estejam admitidas a negociacao.

39. Conforme previsto no 8§62 do 42 da Lei n? 6.404/76, o preco da OPA por aumento de participagao
deverd ser determinado nos termos do § 42 do art. 42 da LSA, abaixo transcrito:
"Art. 4° (...)

§ 42 O registro de companhia aberta para negociacdo de agées no mercado somente podera
ser cancelado se a companhia emissora de ag¢bes, o acionista controlador ou a sociedade que
a controle, direta ou indiretamente, formular oferta publica para adquirir a totalidade das
acoées em circulacdo no mercado, por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da
companhia, apurado com base nos critérios, adotados de forma isolada ou combinada, de
patriménio liquido contabil, de patriménio liquido avaliado a preco de mercado, de fluxo de
caixa descontado, de comparacdo por mtultiplos, de cotacdo das acées no mercado de valores
mobilidrios, ou com base em outro critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios,

assegurada a revisdo do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 42-A."

40. Sobre a avaliacdao de que trata o dispositivo legal supra, o tema foi requlamentado na Resolucdao CVM
85 que, nos termos de seu art. 92, exige a confeccdo do laudo de avaliacdo, que por sua vez deve ser elaborado
nos termos do Anexo C da citada Resolucao. Destacamos abaixo trechos dos referidos dispositivos que
entendemos ser importantes para o enfrentamento do presente caso:

"Art. 92 Sempre que se tratar de OPA formulada pela prépria companhia, pelo acionista
controlador ou por pessoa a ele vinculada, ou ainda por administrador ou pessoa a ele
vinculada, deve ser elaborado laudo de avaliacdo da companhia objeto, exceto no caso de OPA
por alienacao de controle.

§ 12 O laudo de que trata o caput pode ser elaborado pela instituicdo intermediaria, sociedade
corretora ou distribuidora de titulos e valores mobilidrios ou instituicdo financeira com carteira
de investimento que possuam drea especializada e devidamente equipada e tiverem
experiéncia comprovada, ou ainda por empresa especializada com experiéncia comprovada.

§ 22 A experiéncia comprovada a que se refere o § 12 deve dizer respeito a avaliacdo de
companhias abertas.

§ 32 O laudo de avaliagcdo deve observar o disposto no Anexo C desta Resolucéo.
(...)
ANEXO C A RESOLUCAO CVM N2 85, DE 31 DE MARCO DE 2022



Laudo de avaliacdo
CAPITULO | - DISPOSICOES PRELIMINARES

Art. 1° As informacbes constantes do laudo de avaliacdo devem ser verdadeiras, completas,
precisas, atuais, claras e objetivas.

Art. 22 O laudo de avaliacdo da companhia objetodeve refletir a opiniao do avaliador
guanto ao valor ou intervalo de valor razodvel para o objeto da oferta na data de sua
elaboracdo e deve ser constituido de uma andlise fundamentada de valor, nos termos
estabelecidos neste Anexo.

Art. 32 A opinido do avaliador néo deve ser entendida como recomendacéao do pre¢o da oferta,
o qual deve ser determinado pelo ofertante.

Art. 4° As informacboes constantes do laudo de avaliacao devem ser baseadas nas
demonstracées financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo,

icionalment r fundament m __informaco renciais relativ
companhia avaliada, fornecidas por sua administracdo ou por terceiros por ela
contratados, e ainda em informacées disponiveis ao publico em geral.

Pardgrafo unico. Quanto as informacbes gerenciais, o avaliador somente as pode aceitar e
utilizar se entender que sédo consistentes." (grifos nossos)

41. Com relacdo a revisdo do preco da OPA por aumento de participacdo, sua possibilidade se encontra
resguardada no § 62 do art. 42 da LSA, que prevé que o preco da OPA deve ser "determinado nos termos do § 4°"
da LSA, que, por sua vez, assegura'"a revisao do valor da oferta, em conformidade com o disposto no art. 4°2-A"
da mesma Lei.

42. Ja o disposto no art. 49-A da LSA prevé a seguinte dinamica para a revisao do preco da OPA:

"Art. 42-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das acées
em circulacdo no mercado poderdo requerer aos administradores da companhia que
convoquem assembléia especial dos acionistas titulares de a¢cées em circulacdo no mercado,
para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo pelo mesmo ou por outro critério, para
efeito de determinacao do valor de avaliacdo da companhia, referido no § 4° do art. 4°.

§ 12 O requerimento deverd ser apresentado no prazo de 15 (quinze) dias da divulgacdo do

valor da oferta publica, devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de

conviccao que demonstrem a falha ou imprecisao no emprego da metodologia de
3lcul n ritéri valiaca t. n ionist referi

no _caput convocar a assembléia quando os administradores nao atenderem, no

prazo de 8 (oito) dias, ao pedido de convocacao.

§ 22 Consideram-se acées em circulacdo no mercado todas as acées do capital da companhia

aberta menos as de propriedade do acionista controlador, de diretores, de conselheiros de
administracdo e as em tesouraria.

§ 320s acionistas que requererem a realizacao de nova avaliacdo e aqueles que
votarem a seu favor deverao ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso o

novo valor seja inferior i I valor inicial fert ibli
§ 49
neste artigo, e fixar prazos para a eficacia desta revisao." (grifos nossos)
43. O procedimento de revisdo do preco da OPA por aumento de participacdo foi regulamentado nos

termos do art. 31 da Resolugcao CVM 85, prevendo que:

"Art. 31. Na hipdtese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista pelo art. 4-A da Lei n®
6.404, de 1976, ndo é permiti isténci PA pelo ofertant
o procedimento alternativo a que se refere o art. 32.

Pardgrafo  unico. A _revisdao do preco da OPA deve seguir os procedimentos
estabelecidos nos arts. 27 e 28." (grifos nossos)

44. Verifica-se entdo que os procedimentos a serem observados no ambito do processo de revisdo do
preco da OPA por aumento de participacao sao aqueles previstos pelos arts. 27 e 28 da Resolucdao CVM 85, que
sao aplicdveis também as OPA para cancelamento de registro, nos seguintes termos:

"Art. 27. Na hipdtese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista no art. 4-A da Lei n? 6.404,
de 1976, e desde que ndo haja desisténcia do ofertante, o leildo deve ser iniciado pelo novo
preco e deve ser divulgado aviso de fato relevante informando sobre a revisdao do preco e a
manutencédo ou desisténcia da OPA.

Art. 28. Na revisdo do preco da OPA deve ser adotado o seguinte procedimento:

| - o pedido de convocacdo da assembleia especial de acionistas titulares de acbes em
circulacao, devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de conviccao

monstrem a falh impreci no empr met logi Icul n
critério de avaliacdo adotado, deve ser formulado no prazo de 15 (quinze) dias, contado da
divulgagéo do valor da oferta publica, nos termos do § 1° do art. 4°-A da Lei n® 6.404, de 1976,
e suspendera o curso do processo de registro ou, se ja concedido este, o prazo do edital da
OPA, adiando o respectivo leildo, devendo o ofertante providenciar a divulgacdo de aviso de



fato relevante dando noticia do adiamento e da data designada para a assembleia especial;

Il - caso a assembleia especial delibere pela nao realizacdo de nova avaliacdo da companhia,
deve ser retomado o curso do processo de registro, ou da prépria OPA pelo prazo
remanescente, conforme o caso, cabendo ao ofertante providenciar, nesta ultima hipdtese, a
divulgacéo de aviso de fato relevante, com a nova data de realizacdo do leilao;

Ill - caso a assembleia delibere pela realizacdo de nova avaliacdo, e o laudo de avaliacao

venha a apurar valor igual ou inferior ao valor inicial da OPA, deve ser retomado o
r r registro, ou da prépria OPA pelo prazo remanescente, conforme o

caso, cabendo ao ofertante providenciar, nesta ultima hipdtese, a divulgacdo de aviso de fato
relevante, com a nova data de realizacdo do leildo; e

IV - caso a assembleia especial delibere pela realizacdo de nova avaliacdo, e o laudo de
valiacao venh rar valor rior valor inicial PA fertant v

divulgar, no prazo de 5 (cinco) dias, a contar da apresentacao do laudo, aviso de

fato relevante, informando se mantém a OPA ou dela desiste, esclarecendo, na
primeira hipdtese, que serd retomado o curso do processo de registro, ou da prépria OPA pelo
prazo remanescente, conforme o caso, cabendo ao ofertante providenciar, nesta ultima
hipétese, a divulgacdo de aviso de fato relevante, com a nova data de realizacdo do leildo e o
novo preco.

§ 12 O prazo de 15 (quinze) dias referido no inciso | somente se inicia apds a entrega do laudo
de avaliacdo original a CVM, ou apds a sua disponibilizacdo na forma do § 6° abaixo, se esta
ocorrer antes, devendo o ofertante divulgar aviso de fato relevante, dando noticia de tal

entrega.
§ 220 laudo de avaliacdo de revisao deve ser elaborado por sociedade que atenda
r isit 12 e 22 rt. 92 rvar t r isit t leci

no Anexo C.

§ 32 A assembleia especial que deliberar pela realizacdo de nova avaliacdo deve nomear o
responsavel pela elaboracdo do laudo, aprovar-lhe a remuneracdo, estabelecer prazo nao
superior a 30 (trinta) dias para o término dos servicos e determinar que o laudo seja
encaminhado a companhia objeto, na pessoa de seu diretor de relagcbes com investidores, a
entidade administradora do mercado organizado em que deva realizar-se o leildo e a CVM, no
formato especifico por esta indicado.

§ 4° A administracdo da companhia objeto deve colaborar com o avaliador, visando a
disponibilidade dos elementos necessarios a elaboracao do laudo de avaliacéao.

§ 52 A instituicdo responsédvel pela elaboracdo do laudo de avaliacdo deve ainda, na mesma
data da entrega do laudo a CVM, comunicar a instituicdo intermedidria o resultado da
avaliacdo, para que esta e o ofertante adotem as providéncias cabiveis, dentre aquelas
previstas nos incisos Ill e IV do caput.

§ 62 O laudo de avaliacdo de que trata este artigo deve ser disponibilizado nos mesmos
lugares, e no mesmo formato, do laudo de avaliacdo de que trata o art. 9°.

§ 7°A ata da assembleia especial a que se refere este artigo deve indicar o nome
dos acionistas que votarem a favor da proposta de realizacdo de nova avaliacao,

ra efeit. ventual apli a o rt. 4-A Lei n° 6.404 1976." (grifos
Nossos)
45. Voltando ao caso concreto, na visao do Recorrente, o pleito de convocacdao da assembleia especial

gue deliberou pela contratacdao de nova avaliacdao ndo observou a regulamentacao aplicavel, uma vez que nao
teria sido "devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢cdo que demonstrem a falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo adotado", nos termos do § 12 do art.
49-A da LSA.

46. Sobre esse tema, conforme j& nos manifestamos junto as partes no ambito do presente Processo,
nosso entendimento é no sentido de que o §12 do art. 42-A da LSA apresenta critérios objetivos previstos para a
requisicao "(...) aos administradores da companhia que convoquem assembleia especial dos acionistas titulares
de acbes em circulacdao no mercado, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo pelo mesmo ou por
outro critério, para efeito de determinacdo do valor de avaliacdo da companhia (...)", quais sejam, (i)
requerimento tempestivo e (ii) "(...) devidamente fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢ao que
demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de cdlculo ou no critério de avaliacdo adotado
(..)"

47. Nesse sentido, tendo sido o pedido de convocacao da referida Assembleia apresentado
tempestivamente, fundamentado e acompanhado dos elementos de conviccdao que demonstrem falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo adotado, sem qualquer
caracteristica que possa de pronto denotar um erro ou um aspecto que seja desarrazoado no pleito

em questao, entendemos que nao caberia a CVM realizar julgamento sobre os elementos de
nvicca r nt n lement além requisit jetiv ra justificar leit

na assembleia especial a ser realizada, ponderando o risco de uma nova avaliacdo resultar em um
valor inferior ao da primeira avaliacdao e obrigar tais acionistas a ressarcirem a Companhia pelos
t nova avaliacao.



48. Corrobora com esse entendimento, a nosso ver, o voto do ex-diretor Wladimir Castelo Branco Castro,
abaixo transcrito parcialmente, no precedente da OPA Unificada para cancelamento de registro e por alienagdo
de controle de Rhodia Ster S.A. - Processo CVM n2 RJ-2002-7753, acompanhado de forma unanime pelo Colegiado
da CVM, em reunido na data de 17/04/2003, sendo esclarecedor a respeito do tema em questao:

"Assim, como previsto nos artigos 4° e 49 -A da Lei Societéria - e disciplinado nos artigos 23 e

24 da Instru¢cdo CVM 361 -nos casos em que ha divergéncia entre acionistas e
fertant r valor mpanhi 3 f. It rimeir

reinam, no minimo, 10% das acées em circulacdo no mercado, a convocacao de

assembleia especial para deliberar sobre a realizacao de nova avaliacao ou a adocao

de novo critério de avaliacdao da empresa.

Ora, entendo que ndo seria compativel com uma abordagem sistémica da Lei que coubesse a
CVM avaliar o preco da OPA em casos de alienacdo de controle, j& que, como visto na extensa

transcricdo da Lei ai acima, quando se trata de cancelamento de registro, o preco da
OPA é avaliado e discutido interna societatis, funcionando a CVM como mero

disciplinador do disposto nos artigos 42 e 42-A, que trata do registro de companhia

aberta e de seu cancelamento.

Vale repisar que a CVM, ao regular a realizacdo das ofertas publicas, dispds, na parte geral da
Instrucdo 361, ndo ser de sua competéncia aferir o preco ofertado pelas acées objeto de OPA"
(grifo nosso)

49, Portanto, caberia a CVM, como mero disciplinador do disposto nos arts. 42 e 42-A da LSA,
regulamentar o procedimento com relacdo a prazos e efeitos no ambito da OPA, o que fez por meio dos arts. 27,
28 e 31 da Resolucdo CVM 85, bem como supervisionar sua observancia no ambito dos casos concretos, sem,
contudo, interferir na discussao sobre o preco em si, o que envolveria analisar a justeza das premissas utilizadas
em um laudo de avaliacao.

50. Nada obstante, caberia a CVM, como fez no presente caso, observar se foram objetivamente
apresentados elementos de conviccao que demonstrem a falha ou imprecisdao no emprego da metodologia de
calculo ou no critério de avaliacdo adotado na confeccao do laudo de avaliacao, verificando se seriam tais
elementos desprovidos de qualquer razoabilidade, o que, se fosse o caso, justificaria a interferéncia da CVM no
sentido de manifestar entendimento de que os critérios estabelecidos pelo § 12 do art. 42-A ndo teriam sido
objetivamente observados, cabendo a Companhia tomar as providéncias cabiveis no ambito da assembleia que
porventura tenha sido realizada com vicio.

51. De outra forma, caso fosse o papel da CVM discutir se uma premissa é melhor do que a outra, estaria
a Autarquia, indiretamente, discutindo o preco da Oferta, o que fugiria de sua competéncia, conforme vimos
acima. Em nosso entendimento, o papel da CVM na anélise de um laudo de avaliacdo se restringe aos aspectos
objetivamente estabelecidos na Resolucao CVM 85, verificando a suficiéncia de seu contelddo e seu alinhamento
em relacao as informacdes publicamente divulgadas pela companhia objeto, nos termos do art. 42 do Anexo C da
mesma Resolucao ("As informacbes constantes do laudo de avaliacdo devem ser baseadas nas demonstracées
financeiras auditadas da companhia avaliada, podendo, adicionalmente, ser fundamentadas em informagcées
gerenciais relativas a companhia avaliada, fornecidas por sua administracdo ou por terceiros por ela contratados,
e ainda em informag¢des disponiveis ao publico em geral").

52. Nesse sentido, o Parecer de Orientagcao CVM n2 01/78, apesar de tratar do tema "Preco de emisséao de
novas ac¢ées fixado em func¢do do "valor econémico" da acdo - hipétese de diluicdo "justificada" da participacado
dos antigos acionistas", elucida questao conceitual importante para o presente caso, qual seja, que a CVM nao
deve julgar o mérito das avaliacdes dos precos das companhias, nos seguintes termos:

"13. Por ultimo, como nenhum d&rgdo regulador do mercado de valores mobilidrios deve
arvorar-se em avaliador de precos de mercado, ndo sera intencdo da CVM pretender entrar no
mérito do preco de emissdo de acées, interferindo, deste modo, no mercado. O que a CVM
exigird, no entanto, é que o preco de emissdo das novas acbes seja sempre justificado, de
maneira clara e precisa, por ocasido da assembléia geral que deliberar sobre a autorizagcdo do
aumento de capital. Se atribuida a fixacdo de tal preco ao conselho de administracdo da
companhia, a justificativa do preco deverd constar, igualmente clara e precisa, do parecer que
vier a ser expedido pelo Conselho."

53. Por outro lado, da andlise dos demais dispositivos da Resolucdo CVM 85 que se aplicam ao laudo de
avaliagao, verifica-se que o referido documento deve refletir a opinidao do avaliador sobre o valor ou intervalo de
valor da companhia avaliada. Assim, cabe ao avaliador, seguindo sua opinido, adotar a metodologia de avaliagcao
que julgar mais apropriada para a situacao em que se encontra a companhia avaliada, bem como as premissas a
serem utilizadas no emprego da metodologia escolhida.

54, Em nosso entendimento, o real valor intrinseco de uma companhia é decorréncia da interacao
complexa de muitos fatores financeiros e econémicos, muitos de dificil observacdo. Assim, cabe ao avaliador,
utilizando seu conhecimento e sua experiéncia, emitir sua opinido, estimando o valor de uma companhia.

55. Cabe ainda observar que, dependendo da metodologia utilizada em um laudo de avaliagao, o valor
apurado de uma companhia poderd ser muito sensivel as premissas adotadas. Por exemplo, na metodologia do
fluxo de caixa descontado, que tem por objetivo capturar as perspectivas futuras de uma companhia,
metodologia amplamente adotada, inclusive no presente caso, a discordancia entre as opinides de dois
diferentes avaliadores sobre alguns fatores nao exaustivos, como o custo médio ponderado de capital da
companhia avaliada, sua projecao de receitas ou de "Capex", pode alterar de forma muito significativa o valor
apurado como justo.



56. Nesse sentido, ainda que o pleito de convocacdo de assembleia especial para deliberar sobre a
realizacdo de nova avaliacao elenque como "elementos de conviccdo que demonstrem a falha ou imprecisdo no
emprego da metodologia de célculo ou no critério de avaliacdo adotado" questdes relacionadas a premissas
adotadas que ja foram utilizadas em outras avaliagcdes sem qualquer questionamento, havendo com relacéo a
tais premissas um grau de incerteza que possa tornar razoavel o argumento de que outra premissa poderia ser
melhor empregada, ja seria o suficiente, em nosso entendimento, para justificar o pleito em questao, legitimando
a discussao "interna societatis" que a prépria Lei prevé.

57. Adicionalmente, cabe observar que o préprio § 12 do art. 42-A da LSA prevé a possibilidade de
convocacao de assembleia pelos préprios detentores de acbes em circulacdo, nos casos em que a companhia
nao atenda ao pleito realizado pelos acionistas minoritarios, o que, em nosso entendimento, demonstra que
eventual discordancia relativa a fundamentacdo para convocacado desta assembleia ndo teria o poder de obstar
sua realizagao.

58. Verifica-se ainda que, em caso de realizacdo de nova avaliacdo e sendo apurado o valor das acoes
objeto superior ao apontado pelo laudo de avaliacao original, a regulamentacao nao permite que o ofertante de
uma OPA por aumento de participacdo desista da OPA, o que é possivel em uma OPA na modalidade "para
cancelamento de registro", salvo se, alternativamente, realize o procedimento de devolucdo do excesso de
participacdo adquirida, previsto no art. 32 da Resolucao CVM 85, ja transcrito no paragrafo 3.

"Art. 31. Na hipdtese de revisdo do preco da OPA, na forma prevista pelo art. 4-A da Lei n?
6.404, de 1976, ndo é permitida a desisténcia da OPA pelo ofertante, salvo se adotar o
procedimento alternativo a que se refere o art. 32."

59. A impossibilidade de desisténcia da OPA por aumento de participacao, quando a nova avaliacdo apura
o0 preco das acdes objeto superior aquele estabelecido por meio do laudo de avaliacdo original, decorre
naturalmente do fato de que o ofertante ja adquiriu "(...) acées da companhia aberta sob seu controle que
elevem sua participacdo, direta ou indireta, em determinada espécie e classe de acdes a porcentagem que,
segundo normas gerais expedidas pela Comissdo de Valores Mobilidrios, impeca a liquidez de mercado das acées
remanescentes (...)", nos termos do §62 do art. 42 da da LSA, sendo assim assegurada em Lei a necessidade de
conceder uma oportunidade de desinvestimento a preco justo aos acionistas que foram prejudicados por esse
movimento do controlador ou vinculados.

60. Quanto ao procedimento de devolucdao do excesso de participacao adquirida, verifica-se da leitura do
disposto no art. 32 da Resolucdo CVM 85 que tal procedimento poderia ser realizado em 3 meses, podendo ser
prorrogado, uma Unica vez pela CVM, caso "(...) verifique, a requerimento do interessado, que a alienacdo de
todo o bloco no prazo inicial pode afetar significativamente as cotacbes das acées no ambiente de mercado
organizado em que estejam admitidas a negociacdo", nos termos do § 42 do mesmo artigo.

61. No entanto, tendo em vista que o procedimento de devolucao do excesso de participacao adquirida
pode ter impacto muito significativo nas cotacdes das acdes de uma companhia, dependendo do nimero de
acdes a serem alienadas e da liquidez dessas acdes, verificamos que, em caso precedente (Procedimento
alternativo a realizacdo de OPA por aumento de participacdo de Biosev S.A., Processo RJ-2014-3389),
devidamente fundamentado, o Colegiado da CVM, em decisao datada de 30/06/2014, conforme retificada em
03/07/2014, abaixo transcritas, autorizou a concessao de prazo adicional para a devolucdo do excesso de
participacao do controlador de uma companhia aberta.

"PEDIDO DE AUTORIZACAO PARA ADOCAO DE PROCEDIMENTO ALTERNATIVO A
REALIZACAO DE OPA POR AUMENTO DE PARTICIPACAO - BIOSEV S.A. E OUTROS -
PROC. RJ2014/3380

Reg. n?9117/14
Relator: SRE/GER-1

Trata-se de pedido formulado pela Biosev S.A. (“Biosev” ou “Companhia”) e seu acionista
controlador, Hédera Investimentos e Participacbes Ltda. (“Hédera” ou “Acionista
Controlador”), para a realizacdo de procedimento alternativo a OPA por aumento de
participacao, nos termos do art. 28 da Instru¢cao CVM 361/2002.

Em seu pedido, a Companhia e a Hédera (“Requerentes”) solicitam que o excesso de
participacdo que venha a ser adquirido em razdo do exercicio das op¢cbes de venda lancadas
por esta Ultima por ocasido da oferta publica primdria de acdées de emissdo da Biosev
(“Opgobes”) possa ser alienado no prazo de 24 (vinte e quatro) meses.

Os Requerentes solicitam o prazo adicional para a alienacdo com base no §4° do art. 28 da
Instrucdo CVM 361/2002 (“Instrucao 361”), e justificam sua necessidade em razdo “do
momento atual de mercado e das dificuldades enfrentadas por todos os agentes, reduzida
liquidez e o alto grau de inseguranca para tomada de decisdo por parte dos investidores”,
ponderando ainda que, para a recomposicdo em questédo, talvez seja “necessaria a eventual
realizacao de oferta, que exige algum tempo para sua devida estruturacao”.

A Superintendéncia de Registros de Valores Mobilidrios - SRE, por meio do Memo/SRE/GER-
1/N° 46/2014, manifestou-se favoravelmente a solicitacdo dos Requerentes, por entender que:

(i) a regra constante do §4° do art. 28 da Instrucdo 361 ndo decorre de comando legal, mas de
regulamentacdo prépria da CVM, cabendo a autarquia sopesar o0s principios da
proporcionalidade e razoabilidade nos casos concretos;

(i) a fim de recompor o percentual minimo de 25% de a¢cbées em circulacdo exigido no Novo
Mercado, a Hédera obteve autorizacdo da BM&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias



e Futuros (“BM&FBOVESPA”) para alienar o percentual correspondente a 1,56% de capital
social da Biosev no prazo de 12 (doze) meses do exercicio das Opc¢édes;

(iii) caso as demais acdes necessdrias para se atender ao caput do art. 28 da Instrucdo 361
(equivalente a 2,68% do capital social) sejam alienadas no mesmo periodo autorizado pela
BM&FBOVESPA, a cotacdo das acdes da Biosev poderd ser negativamente impactada, pois
seria um total de 8.783.417 acdes (aproximadamente 18,12% das acdes em circulacdo apds o
exercicio das Opcées) a serem devolvidas ao mercado em prazo de 12 (doze) meses.

Além disso, a SRE observou que o deferimento do pleito ndo interfere na obrigacdo de
recompor o percentual de 25% de acbes em circulacdo da Biosev previsto pelo Regulamento
do Novo Mercado no prazo de 12 (doze meses), conforme autorizado pela BM&FBovespa.

O Colegiado deferiu, por unanimidade, o pedido dos Requerentes, concedendo, no entanto,
prazo de 18 (dezoito) meses para a alienacao do excesso de participacdo, nos termos do art.
28 da Instrucdo 361, tendo reforcado a necessidade de se recompor o percentual de 25% de
acées em circulacdo no prazo de 12 (doze) meses."

"RETIFICACAO DA ATA DO DIA 30.06.14 - PEDIDO DE AUTORIZACAO PARA ADOCAO DE
PROCEDIMENTO ALTERNATIVO A REALIZACAO DE OPA POR AUMENTO DE
PARTICIPACAO - BIOSEV S.A. E OUTROS - PROC. RJ2014/3380

Reg. n°9117/14

Considerando que a Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidgrios - SRE apontou, por
intermédio da Superintendéncia Geral - SGE, a existéncia de erro material no MEMO/SRE/GER-
1/N° 46/2014 no que diz respeito ao prazo autorizado pela BM&FBovespa para recomposicao
do percentual de 25% de acbes em circulacdo da BIOSEV, o Colegiado deliberou retificar sua
decisdo de 30.06.14, para correcao de tal erro material.

Neste sentido, o Colegiado determinou que todas as referéncias ao prazo de "12 meses” de
sua decisdo de 30.06.14 devem ser substituidas pela referéncia a “6 meses”."

62. Voltando ao caso concreto objeto do Recurso, entendemos que o pedido de convocacao da
Assembleia Especial atendeu objetivamente a todos os requisitos legais previstos no §12 do art. 42-A da LSA, pois
foi tempestivo e "(...) fundamentado e acompanhado dos elementos de conviccdo que demonstrem falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de célculo ou no critério de avaliacdo adotado", apresentando assim
subsidios para instruir a participacao dos acionistas minoritdrios da Companhia na assembleia especial a ser
realizada.

63. Sobre o entendimento acima, cabe esclarecer que ndo consideramos desprovidos de qualgquer
razoabilidade os elementos de conviccdo apresentados no pedido de convocacao da Assembleia Especial, os
guais foram explicitados no paragrafo 15 acima, como: (i) a discordancia em relacao a previsao de crescimento
real nulo da Companhia; e (ii) a utilizacdo de um prémio de tamanho no célculo do custo médio ponderado do
capital da Companhia; tendo em vista a posicao competitiva da Companhia no mercado em que atua, seu
crescimento real em anos anteriores, o crescimento real do PIB esperado e o fato de haver estudos que indicam
gue a utilizacdo de um prémio de tamanho no célculo do custo de capital préprio nao ser adequada para algumas
empresas, sendo assim legitimo que acionistas titulares de acbes em circulacdo considerem a opinidao do
avaliador original como imprecisa no que tange a essas premissas utilizadas, considerando que foram
apresentados fundamentos que justificam a opgao por premissas diferentes, denotando, na visao desses
acionistas, uma falha ou imprecisao no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliacao adotado.

64. Nesse sentido, entendemos que nao cabe a CVM realizar julgamento sobre os elementos de conviccao
apresentados, pois, caso o fizesse, estaria indiretamente avaliando e discutindo o preco da OPA, que deve ser
assunto "interna societatis", conforme voto do ex-diretor Wladimir Castelo Branco Castro na OPA Unificada de
Rhodia Ster, ja transcrito no pardgrafo 48.

65. Do mesmo modo, entendemos que afirmacdes da Recorrente como "A utilizacdo do prémio de risco
por tamanho nédo subestima a realidade da Eucatex - antes, a reflete (...)", ndao devem ser objeto de julgamento
da CVM, sendo a Assembleia Especial o férum adequado para a discussao e avaliacao dessa afirmacao.

66. Assim, nao cabe a CVM substituir a Assembleia Especial, em sua prerrogativa de julgar o quanto os
elementos de conviccdo apresentados para demonstrar falha ou imprecisao no laudo de avaliacao original
refletem ou nao a realidade da Companhia, sob o risco, cumpre lembrar, de os acionistas que votaram
favoravelmente a realizacdo de nova avaliacao terem que restituir a Companhia dos custos do novo laudo.

67. Ademais, sobre a seguinte afirmacao da Recorrente:

"56. Como se sabe, a legislacao em vigor determina diversos mecanismos em protecao aos
acionistas minoritdrios, imputando aqueles que votarem a favor de nova avaliacdo apenas o
énus de arcar com o reembolso pelos custos incorridos na contratacdo do segundo avaliador
caso a avaliacado seja igual ou inferior ao preco da OPA.

57. No entanto, tal mecanismo é fragil, pois ndo determina qualquer forma especifica de
contestacdo do Ofertante ao segundo laudo produzido, dependendo este Unica e
exclusivamente da competéncia técnica e da idoneidade do novo avaliador, ambos critérios
aos quais a Meden Consultoria ndo atende."

68. Cabe observarmos que a Meden, em sua manifestacdo protocolada na CVM em 14/07/2023, ja
transcrita no pardgrafo 22, demonstrou ter experiéncia comprovada na avaliacdo de companhias abertas,
cumprindo assim os requisitos constantes dos §§ 12 e 22 do art. 92 da Resolucdo CVM 85, transcritos no paragrafo
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40.

69. Ademais, ressaltamos que mesmo que a Recorrente nao possa contestar as opinides do avaliador no
ambito do segundo laudo de avaliagao, caso o referido laudo siga corretamente o regramento previsto na
Resolucao CVM 85, em especial em seu anexo C, a Recorrente teria a possibilidade de desistir de lancar a OPA,
caso se comprometa a realizar o procedimento de devolucdo de excesso de liquidez previsto no art. 32 da
Resolucdo CVM 85, ja descrito no paragrafo 38, sendo ainda possivel, a depender da situacao fatica da
Companhia, apresentar pleito ao Colegiado da CVM, devidamente justificado, de concessao de prazo adicional
para a devolucdo do excesso de participacao, em linha com o precedente citado no paragrafo 61.

70. Considerando os aspectos da regulamentacdo acima abordados, entendemos que ha um equilibrio
nos direitos e obrigac6es previstos para ofertantes e acionistas minoritarios, no ambito de uma OPA por aumento
de participacao, o que pode ser demonstrado a partir da leitura das etapas abaixo listadas:

(i) a obrigacdo de se realizar a OPA advém de uma acao espontanea do acionista controlador ou
pessoa a ele vinculada, ao adquirir acdes em circulacdo acima de determinado patamar
previamente conhecido;

(ii) a OPA deve ser realizada a prego justo, baseado inicialmente em laudo de avaliagdo contratado
pelo ofertante;

(iii) havendo, na visdo dos acionistas minoritarios detentores de pelo menos 10% das acdes em
circulacdo, falha ou imprecisdo no emprego da metodologia de calculo ou no critério de avaliacdo
adotado com relacdo ao laudo contratado pelo ofertante, pode ser pleiteada junto a companhia
objeto a convocacao de assembleia especial de detentores de agdes em circulagao para deliberar
sobre a contratacdo de nova avaliacao;

(iv) nao sendo a referida assembleia convocada em 8 dias a partir do pleito de convocacao, podem
os préprios acionistas minoritarios convocar tal assembleia, sem que a companhia objeto possa
obstar sua realizacao, ainda que discorde dos elementos de conviccao apresentados;

(v) no ambito de tal assembleia, os acionistas minoritarios ponderarao, a luz: (a) dos elementos de
conviccdo que demonstrem falha ou imprecisdao no emprego da metodologia de célculo ou no
critério de avaliacdo adotado com relacao ao laudo contratado pelo ofertante; e (b) do risco de
terem que ressarcir a companhia objeto dos custos de elaboracao do novo laudo, deliberar pela
contratacao ou nao do novo avaliador;

(vi) uma vez contratado o novo avaliador, caso o novo laudo traga como preco justo um valor
superior aquele apontado pelo laudo original, o ofertante terd 5 dias para decidir se mantém a OPA,
majorando seu preco, ou dela desiste, se comprometendo a adotar o procedimento de devolugao
de liquidez previsto no art. 32 da Resolugao CVM 85, podendo ser pleiteada pelo ofertante a
prorrogacao do prazo ordinariamente previsto no referido artigo;

(vii) por outro lado, caso o novo laudo traga como preco justo um valor inferior aquele apontado no
laudo original, a OPA é retomada pelo seu preco original e os acionistas minoritarios que votaram
favoravelmente a contratacao do novo laudo deverao ressarcir a companhia objeto os custos
incorridos com a contratacdao do novo avaliador.

71. A prevalecer o entendimento da Recorrente, seria necessaria a comprovacao irrefutdvel por parte dos
acionistas minoritarios de que o Laudo de Avaliacdo original contém algum erro ou imprecisdo para que se
convoque a Assembleia Especial, 0 que em nosso entendimento restringiria severamente o Unico mecanismo de
defesa dos minoritarios. Isso porque, sendo um laudo de avaliacdo o reflexo da opinido de um avaliador, cujas
premissas envolvem aspectos subjetivos, dificilmente seria possivel comprovar de forma inquestionavel que
determinado aspecto do laudo seria falho ou impreciso.

72. Dessa forma, com base em todo o exposto acima, mantemos nosso entendimento de que o pedido de
convocacgao da Assembleia Especial foi legitimo por ter observado de forma estrita os requisitos legais previstos
no§ 12 do art. 42-A da LSA, o que inclui a apresentacao dos elementos de conviccao demonstrando falha ou
imprecisdo no emprego da metodologia de célculo ou no critério de avaliacdo adotado, cabendo a CVM o papel de
disciplinador do rito de revisao de preco, garantindo que tenham sido observados os aspectos formais previstos,
deixando que a discussao sobre o preco, que inevitavelmente envolve as premissas utilizadas no laudo de
avaliacdo original, fique a cargo dos acionistas minoritdrios, uma vez que trata-se de discussao "interna
societatis".

1IV. Conclusao

73. Por todo o acima exposto, propomos o0 encaminhamento do presente Processo ao SGE, solicitando
gue o mesmo seja submetido a apreciacdo do Colegiado da CVM, tendo esta SRE/GER-1 como relatora,
ratificando nosso entendimento de que o pedido de convocacao de assembleia especial prevista no art. 42-A da
Lei 6.404/76, apresentado por Argucia Capital Gestao de Recursos Ltda., em nome de determinados Fundos de
Investimento por ela geridos, para a escolha da instituicao responsavel pela elaboracdo de nova avaliacdo de
Eucatex S.A. - Inddstria e Comércio foi legitimo por ter atendido estritamente a todos os requisitos formais
previstos no § 12 do art. 42-A da LSA.

[1] "Art. 42-A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das a¢cées em circulagdo no
mercado poderdo requerer aos administradores da companhia que convoquem assembléia especial dos
acionistas titulares de acées em circulacdo no mercado, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliacdo pelo

mesmo ou por outro critério, para efeito de determinacdo do valor de avaliacdo da companhia, referido no § 42 do



art. 49."
[2] "Art. 28. Na revisdo do preco da OPA deve ser adotado o seguinte procedimento:

| - o0 pedido de convocacao da assembleia especial de acionistas titulares de acbées em circulacdo, devidamente
fundamentado e acompanhado de elementos de convic¢cdo que demonstrem a falha ou imprecisdo no emprego
da metodologia de cédlculo ou no critério de avaliacdo adotado, deve ser formulado no prazo de 15 (quinze) dias,
contado da divulgacdo do valor da oferta publica, nos termos do § 12 do art. 4°-A da Lei n® 6.404, de 1976, e
suspenderd o curso do processo de registro ou, se ja concedido este, o prazo do edital da OPA, adiando o
respectivo leildo, devendo o ofertante providenciar a divulgacdo de aviso de fato relevante dando noticia do
adiamento e da data designada para a assembleia especial;

Il - caso a assembleia especial delibere pela ndo realizacdo de nova avaliacdo da companhia, deve ser retomado
0 curso do processo de registro, ou da prdpria OPA pelo prazo remanescente, conforme o caso, cabendo ao
ofertante providenciar, nesta ultima hipétese, a divulgacdo de aviso de fato relevante, com a nova data de
realizacao do leildo;

Ill - caso a assembleia delibere pela realizacdo de nova avaliacao, e o laudo de avaliacdo venha a apurar valor
igual ou inferior ao valor inicial da OPA, deve ser retomado o curso do processo de registro, ou da prépria OPA
pelo prazo remanescente, conforme o caso, cabendo ao ofertante providenciar, nesta ultima hipdtese, a
divulgacéo de aviso de fato relevante, com a nova data de realizacdo do leildo; e

IV - caso a assembleia especial delibere pela realizacdo de nova avaliacdo, e o laudo de avaliacdo venha a apurar
valor superior ao valor inicial da OPA, o ofertante deve divulgar, no prazo de 5 (cinco) dias, a contar da
apresentacdo do laudo, aviso de fato relevante, informando se mantém a OPA ou dela desiste, esclarecendo, na
primeira hipdtese, que serd retomado o curso do processo de registro, ou da propria OPA pelo prazo
remanescente, conforme o caso, cabendo ao ofertante providenciar, nesta ultima hipdtese, a divulgacado de aviso
de fato relevante, com a nova data de realizacao do leilao e o novo preco."

[31 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | - Arts. 12 a 120. S&o Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 83
[4] https://wwwl.folha.uol.com.br/fsp/brasil/fc01069813.htm

[5]1 Disponivel em: <https://www.aqr.com/-/media/AQR/Documents/Whitepapers/Fact-Fiction-and-the-Size-
Effect.pdf?sc_lang=en>

[6] Disponivel em: < https://aswathdamodaran.blogspot.com/2015/04/the-small-cap-premium-fact-fiction-
and.html>

[7] Conforme indicado no ITR relativo ao Primeiro Tri, “o grupo de controle da Companhia ndo sofrerd qualquer
alteracao com o ingresso do BTG Pactual, tendo sido firmado um acordo de acionistas com o objetivo de delinear
temas relacionados a governanca corporativa e a transparéncia a todos os integrantes do mercado, inclusive
com a previsdo da migracdo para o segmento de listagem da B3, ‘Nivel 2°”.

[8]1 EIZIRIK, Nelson. A Lei das S/A Comentada. Volume | - Arts. 12 a 120. Séo Paulo: Quartier Latin, 2011. p. 83

[9] O Fato Relevante divulgado no dia 24.01.2023 informa ao mercado a respeito do aumento de participacdo
aciondria da Ofertante, ao passo que o Fato Relevante divulgado no dia 18.05.2023 informa a respeito do
protocolo do requerimento de registro da Oferta Plblica correspondente.

[10] “Art. 42-A [...] § 30 Os acionistas que requererem a realizacao de nova avaliacdo e aqueles que votarem a
seu favor deverao ressarcir a companhia pelos custos incorridos, caso o novo valor seja inferior ou igual ao valor
inicial da oferta publica”.

[11] Pagina 5 do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06).
[12] Pagina 5 do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06).
[13] Pagina 6 do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06).

[14] FAMA, E. F; FRENCH, K. R. Common risk factors in the returns on stocks and bonds. Journal of Financial
Economics, v. 33, n. 1, 1993, citado nos esclarecimentos prestados pela Empresa Avaliadora (citado na pagina 6
do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora - doc. 06).

[15] Pagina 6 do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06).
[16] Pagina 6 do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06).
[17] Pagina 3 do Laudo de Avaliacdo (doc. 04).

[18] Paginas 7-8 do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06).
[19] Paginas 8 e 44 do Laudo de Avaliacdo (doc. 04).

[20] Pagina 9 do Fato Relevante que veiculou os esclarecimentos da Empresa Avaliadora (doc. 06).

[21] Decisédo do Colegiado da CVM proferida no Processo Administrativo Sancionador CVM no Rj2009/2610, Rel.
Dir. Marcos Barbosa Pinto, j. em 28.09.2010.

Atenciosamente,

DIOGO LUIS GARCIA RAUL DE CAMPOS CORDEIRO
Analista GER-1 Gerente de Registros - 1



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

LUIS MIGUEL R. SONO
Superintendente de Registro de Valores Mobilidrios

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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Oficio Interno n? 96/2023/CVM/SRE/GER-1
Rio de Janeiro, 21 de setembro de 2023.

Ao Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios (SRE)

Assunto: Complemento ao Oficio Interno n2 95/2023/CVM/SRE/GER-1 - OPA por
aumento de participacao de Eucatex S.A. - Industria e Comeércio - Processo
CVM n? 19957.004081/2023-41

Senhor Superintendente,

1. Referimo-nos a interposicao de recurso contra entendimento desta area
técnica ("Recurso", doc. 1858216), elaborado por Brascorp Participacdes Ltda.
("Brascorp", "Ofertante" ou "Recorrente"), encaminhada para apreciacao do
Colegiado da CVM, nos termos do Oficio Interno n? 95/2023/CVM/SRE/GER-1
(doc. 1883023), no ambito da oferta publica de aquisicao de acdes (“OPA” ou
“Oferta”) por aumento de participacao de Eucatex S.A. - Industria e Comércio
("Companhia" ou "Eucatex"), a ser realizada pela Brascorp, cujo pedido de registro
se encontra em andlise nesta area técnica.

2. A propésito, em 20/09/2023, a Ofertante protocolou na CVM
requerimento de desisténcia do Recurso (1883911).

3. No entanto, cabe observar que o presente Processo se encontra em fase
pré-sancionadora, em razao de eventual infracdo cometida pela Eucatex por
retardar a contratacao da empresa escolhida para elaborar a nova avaliacao da
Companhia na assembleia especial realizada em 30/06/2023, nos termos do art. 49-
A da Lei 6.404/76 ("LSA"), conforme relatado nos paragrafos 26 a 28 do Oficio
Interno n? 95/2023/CVM/SRE/GER-1.

4. Conforme se verifica da leitura dos pardgrafos supramencionados, a
Companhia alega ter retardado a contratacao da instituicao escolhida para
elaboracao da segunda avaliacao por conta dos questionamentos que o Ofertante
havia feito junto a CVM sobre eventual inobservancia, no ambito da convocacao da
citada AGesp, dos requisitos constantes do § 12 do art. 4°-A da LSA, que é
exatamente o tema objeto do Recurso, ou seja, seria de suma importancia para a
melhor conducao desse processo pré-sancionador que o Colegiado da CVM
enfrentasse o mérito do Recurso, ainda que tenha havido o pedido de desisténcia.

5. Adicionalmente, entendemos que o tema objeto do Recurso tem



significativa repercussao no mercado, pois trata dos requisitos legais previstos na
LSA para a convocacao de assembleia especial de acionistas detentores de acoes
em circulacao a fim de deliberar sobre a contratacao de nova avaliacao e o papel
da CVM nesse rito de revisao de preco.

6. Nesse sentido, demonstrando a relevancia do tema objeto do Recurso,
verificamos que de 2020 até a presente data, 5 OPAs[1], além da Oferta objeto do
Recurso, contaram com requerimentos de convocacao da assembleia especial
prevista no art. 42-A da LSA, demonstrando que nao se trata o procedimento em
guestao de algo raro, mas sim de direito dos acionistas minoritarios que vem sendo
comumente exercido.

7. Dessa forma, pelas razdes expostas acima e considerando o disposto no
art. 52 da Resolucao CVM n? 46/2021[2], propomos que o Colegiado da CVM aprecie
o tema objeto do Recurso sob a forma de consulta, dando-lhe, nesse sentido, o
melhor aproveitamento.

8. Ademais, conforme explicitamos acima, trata-se o presente Processo de
um pré-sancionador, o qual deve ser conduzido conforme a Resolucao CVM n?
45/2021, que prevé, no § 82 de seu art. 42[3], que "O Colegiado pode, de oficio ou a
pedido da superintendéncia, conhecer de tema objeto de recurso sob a forma de
consulta, hipdtese na qual devera manifestar-se sobre a matéria."

9. Ainda que tal possibilidade se refira a um recurso interposto em face de
decisao da Superintendéncia de "deixar de lavrar termo de acusacao", conforme se
depreende do § 42 do art. 42 em conjunto com o inciso | do caput do mesmo artigo,
ambos da Resolucao CVM 45, entendemos que, por conta de a questao objeto do
Recurso estar também inserida no contexto da eventual infracao cometida pela
Companhia que justificou a consideracdao do presente Processo como pré-
sancionador, referida possibilidade de apreciar um recurso como consulta pelo
Colegiado é reforcada, em nosso entendimento, com base no citado dispositivo.

10. Por todo o acima exposto, em complemento ao Oficio Interno n¢
95/2023/CVM/SRE/GER-1, propomos o reenvio do presente Processo ao SGE,
solicitando que 0 mesmo seja submetido a apreciacdao do Colegiado da CVM sob a
forma de consulta, tendo esta SRE/GER-1 como relatora, solicitando a confirmacao
do entendimento desta area técnica, conforme exposto por meio do mencionado, de
gue cabe a CVM o papel de disciplinador do rito de revisdao de preco, garantindo que
tenham sido observados de forma estrita os requisitos legais previstos no§ 12 do
art. 4%-A da LSA, o que inclui a apresentacao dos elementos de conviccao
demonstrando falha ou imprecisao no emprego da metodologia de calculo ou no
critério de avaliacdo adotado, deixando que a discussao sobre o preco, que
inevitavelmente envolve as premissas utilizadas no laudo de avaliacao original, fique
a cargo dos acionistas minoritarios, uma vez que trata-se de discussao "interna
societatis".

[1] 1 - OPA por aumento de participacao de Rede Energia S.A. (19957.008086/2020-
08);

2 - OPA por aumento de participacao de Monteiro Aranha S.A. (19957.005391/2020-
30);

3 - OPA por alienacao de controle de Fertilizantes Heringer S.A. - Em recuperacao
judicial (19957.003983/2022-89);

4 - OPA para cancelamento de registro de IGB Eletr6nica S.A. - Em recuperacao
judicial (19957.011851/2022-21); e



5 - OPApara cancelamento de registro de Téxtil Renauxview S.A.
(19957.000972/2023-28)

[2] "Art. 52 O recurso deve ser analisado de modo a que lhe seja dado o melhor
aproveitamento e efetividade."

[3] "Art. 42(...)

§ 82 O Colegiado pode, de oficio ou a pedido da superintendéncia, conhecer de tema
objeto de recurso sob a forma de consulta, hipdtese na qual deverd manifestar-se
sobre a matéria."

Atenciosamente,

DIOGO LUIS GARCIA 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
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