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Prezados Senhores Acionistas,

Apresentamos a seguir a Proposta da Administracdo acerca das matérias constantes da ordem
do dia da Assembleia Geral Extraordindria da Companhia, a ser realizada no dia 13 de outubro
de 2014, &s 11 horas.

Tendo em vista que as matérias abaixo fratadas estdo fora da alcada da administracdo da
Companhia e dependem da aprovacdo dos acionistas, toda e qualquer informa¢cdo contida
neste documento estd sujeita a ratificacdo, modificacdo ou rejeicdo pelos acionistas reunidos

em Assembleia Geral Extraordindria.

INFORMACOES EXIGIDAS EM DECORRENCIA DA DELIBERACAO DE AUMENTO DE CAPITAL
ANEXO 14 DA INSTRUCAO CVM 481/09

1. Informar valor do aumento e do novo capital social

A Administracédo da Companhia propde aumentar o capital social no valor de até RS
1.500.000.000.,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de reais). O novo capital social da Companhia
poderd chegar a até RS 3.655.731.882,92 (irés bilhdes, seiscentos e cinquenta e cinco milhdes,

setecentos e trinta e um mil, oitocentos e oitenta e dois reais € noventa e dois centavos).

2. Informar se o aumento serd realizado mediante: (a) conversdo de debéntures em acoes;
(b) exercicio de direito de subscricdo ou de bénus de subscricdo; (c) capitalizacdo de

lucros ou reservas; ou (d) subscricdo de novas acées

O aumento serd realizado mediante a emissdo, para subscricdo privada dos acionistas, de

novas acoes preferenciais resgatdveis.
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3. Explicar, pormenorizadamente, as razoes do aumento e suas conseqliéncias juridicas e

econdémicas

O aumento de capital tem como objetivo (i) viabilizar o crescimento das atfividades da
Companhia de acordo com o novo plano de negécios aprovado pela Administracdo da
Companhia; e (i) propiciar a reducdo do custo de captacdo e por consequencia, otimizacdo

dos resultados da Companhia.

Em razdo do Aumento de Capital em ON e PN, aprovado nas Reunides do Conselho de
Administracdo de 13 de junho e 14 de agosto de 2014, a quantidade de acdes da Companhia
em circulacdo afingiu uma porcentagem inferior & minima exigida pelo Regulamento de
Listagem do Nivel 1 de Governanca Corporatfiva da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores,

Mercadorias e Futuros ("BM&FBOVESPA") ("Regulamento”). Nesse caso, nos tfermos do item 6.3

do Regulamento, a Companhia terd até 27 de fevereiro de 2015 para tomar as medidas

necessarias para recompor o percentual minimo de 25% de suas acdes em circulacdo.

Caso os acionistas minoritarios da Companhia ndo exercam seus respectivos direitos de
preferéncia para subscricdo do presente aumento de capital, a quantidade de acdes

necessdrias para recompor o percentual minimo de 25% poderd ser aumentada.

Com excecdo do acima exposto, a administragcdo da Companhia ndo vislumbra outras
consequéncias juridicas ou econdmicas que ndo as esperadas em um aumento de capital

normal.
4. Fornecer cépia do parecer do conselho fiscal, se aplicavel
O Conselho Fiscal da Companhia manifestou-se favoravelmente a aprovacdo, pelos acionistas

da Companhia, do aumento de capital, cuja cépia segue anexa a presente Proposta como

Anexo |.
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5. Em caso de aumento de capital mediante subscricdo de acodes
a. Descrever a destinacdo dos recursos

1. Viabilizar o crescimento das atividades da Companhia de acordo com o novo plano de

negdcios que estd sendo implementado pela atual administracdo; e

2. Propiciar a redu¢cdo do custo de captacdo e por consequencia, otimizar os resultados da

Companhia.

b. Informar o nimero de acdes emitidas de cada espécie e classe

Serdo emitidas, até 49.867.021 (quarenta e nove milhdes, oitocentas e sessenta e sete mil e vinte

e uma) novas acdes preferenciais resgatdveis, nominativas, escriturais, sem valor nominal e

negociadas na Bolsa.

c. Descrever os direitos, vantagens e restricdes atribuidos ds acdes a serem emitidas

Os direitos, vantagens e restricdes atribuidos as acdes preferenciais resgatdveis estdo

detalhados nos artigos 7¢ e 47 da minuta de alteracdo do Estatuto Social que segue como

Anexo |l & presente Proposta.

d. Informar se a subscricdo serd plblica ou particular

A subscricdo das novas acdes serd particular,

e. Em se tratando de subscricdo particular, informar se partes relacionadas, a tal como
definidas pelas regras contdbeis que tratam desse assunto, subscreverdo acées no
aumento de capital especificando os respectivos montantes, quando esses montantes

ja forem conhecidos.

Os acionistas controladores garantirdo a subscricéo das agdes preferenciais resgatdveis,

inclusive daquelas que decorram do rateio de sobras.
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f. Informar o preco de emissdo das novas acdes ou as razées pelas quais sua fixacdo

deve ser delegada ao conselho de administracdo, nos casos de distribuicdo publica

O preco de emissdo serd de RS 30,08 (trinta reais e oito centavos) por acdo preferencial

resgatdvel.

g. Informar o valor nominal das acdes emitidas ou, em se tratando de acdes sem valor

nominal, a parcela do preco de emiss@o que serd destinada a reserva de capital

As acdes a serem emitidas ndo terdo valor nominal. O valor total da emissdo de até RS
1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhdes de reais) serd destinado da seguinte forma: (i)
13% (freze por cento) para a composicdo do capital social da Companhia; e (i) 87% (oitenta e

sete por cento) para a reserva de capital da Companhia.

h. Fornecer opinido dos adminisiradores sobre os efeitos do aumento de capital,

sobretudo no que se refere a diluicdo provocada pelo aumento

Tendo em vista que serd assegurado aos acionistas da Companhia o direito de preferéncia, nos
termos do artigo 171, §1¢, alinea ¢, da Lei n® 6.404/76, ndo haverd diluicdo dos acionistas que
subscreverem todas as acdes a que tém direito. S6 terd a participacdo diluida o acionista que
deixar de exercer o seu direito de preferéncia ou exercé-lo parcialmente. O preco de emissdo

foi fixado nos termos do artigo 170, §12, da Lei das S.A., conforme descrito no item 5(i) abaixo.

i. Informar o critério de cdlculo do preco de emissGo e justificar, pormenorizadamente, os

aspectos econdmicos que determinaram a sua escolha

O preco de emissdo foi suportado pelos pareceres (i) Técnico sobre Avaliacdo de Acdes
Preferencias Resgatados, elaborado pelo Professor Dr. L. Nelson Carvalho da Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo — Departamento de
Contabilidade e Atudria e Sécio Gerente — NISA Solugdes Empresariais Ltda. e (i) Preco de
Emissdo de Agdes, Artigo 170, §1°, da Lei das S.A, Auséncia de Diluicdo Injustificada, elaborado

pelo jurista Dr. Nelson Eizirik, os quais seguem anexos a presente Proposta como Anexos lil e IV,
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A Administracdo concluiu que o critério escolhido para a fixagcdo do preco por acdo no dmbito
do aumento de capital € o que melhor se adequa, considerados, dentre outros fatores, a

projecdo de resultados e consecutivamente o valor patrimonial da Companhia.

j. Caso o preco de emissdo tenha sido fixado com agio ou desdgio em relagcdo ao valor
de mercado, identificar a razdo do dgio ou desdgio e explicar como ele foi

determinado
Nd&o aplicdavel, tendo em vista que o preco de emissdo ndo foi fixado com dgio ou desdgio.

k. Fornecer cépia de todos os laudos e estudos que subsidiaram a fixacdo do preco de

emissdo

O preco de emissdo foi suportado pelos pareceres () Técnico sobre Avaliacdo de Acgoes
Preferencias Resgatados, elaborado pelo Professor Dr. L. Nelson Carvalho da Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo - Departamento de
Contabilidade e Atfudria e Sécio Gerente — NISA Solucdes Empresariais Ltda. e (i) Preco de
Emissdo de Acdes, Artigo 170, §12, da Lei das S.A, Auséncia de Diluicdo Injustificada, elaborado

pelo jurista Dr. Nelson Eizirik, os quais seguem anexos & presente Proposta como Anexos lll e V.

I Informar a cotagcdo de cada uma das espécies e classes de acdes da companhia nos

mercados em que sdo hegociadas, identificando:

Ndo hd negociagdo de agdes ordindrias de emissdo da Companhia. Por sua vez, as agcdes
preferenciais de emissdo da Companhia estdo listadas no Nivel 1 de Governanca Corporativa
da BM&FBOVESPA, onde sdo negociadas.



AN

BANCO PAN S.A.
COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF: 59.285.411/0001-13
NIRE: 35.300.012.879

Cotacdo minima, média e mdxima de cada ano, nos (ltimos 3 (trés) anos

BPAN4 (PN) Mdximo Minimo Média
2011 7,28 3,68 5,66
2012 6,97 3,95 5,43
2013 7,19 4,35 5,74

Cotacdo minima, média e mdxima de cada trimestre, nos Gltimos 2 (dois) anos

BPAN4 (PN) Mdaximo | Minimo | Média
1712 6.97 5,94 6.58
2112 6.88 4,43 5,73
3712 5,13 3.95 4,61
4112 5,13 4,43 4,78
1713 7.19 5,11 6.32
2113 6.97 504 6.40
3T13 6,02 5,00 5.38
4713 540 4,35 4,88
1T14 4,39 341 3.89
2114 3.74 3.30 3.57

Cotagcdo minima, média e mdxima de cada més, nos Gltimos 6 (seis) meses

BPAN4 (PN) Maximo Minimo Média
Marco/2014 3,78 3,41 3,61
Abril/2014 3,77 3.56 3.68
Maio/2014 3,76 3.35 3,52
Junho/2014 3,67 3,31 3,54
Julho/2014 3,76 3.37 3.43
Agosto/2014 3.60 3.40 3.49
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iv. Cotacdo média nos (ltimos 90 dias
Cotacdo: BPAN4 (PN) - RS 3,43 no Periodo de 02 de Julho de 2014 a 25 de Setembro de 2014,

m. Informar os precos de emissdo de agcées em aumentos de capital realizados nos ultimos

3 (trés) anos

Em 2012 houve aumento de capital na Companhia no valor de RS 1.758.929.416,75, em que o

preco de emissdo por acdo ordindria ou preferencial foi de RS 6,05.

Em 2014 houve aumento de capital na Companhia no valor de RS 1.331.598.617,44, em que o

preco de emissdo por acdo ordindria ou preferencial foi de RS 3.38.
n. Apresentar percentual de diluicdo potencial resultante da emisséo

Os acionistas titulares do direito de preferéncia na subscricdo das novas agcdes que exercerem
a totalidade de seus direitos ndo terdo sua participacdo diluida. Caso algum acionista opte por
n&o exercer seu direito de preferéncia, sua participacdo na composicdo do capital social da
Companhia serd diluida em 5,094152113% sobre a quantidade de acdes que possuir na data da

Assembleia que aprovar o aumento.

o. Informar os prazos, condicées e forma de subscricdo e integralizacdo das acoes

emitidas

Os acionistas poderdo exercer o direito de preferéncia a subscricdo no periodo minimo de 30
(trinta) dias contados do dia da publicacdo do Aviso aos Acionistas referente ao aumento
(inclusive), podendo este prazo de preferéncia ser mais longo conforme vier a ser deliberado na
Assembleia do dia 13 de outubro de 2014.

A integralizagdo das agdes subscritas serd feita & vista, em moeda corrente nacional, no ato de
subscricdo. Os acionistas deverdo pagar por 100% do preco de emissdo das acdes no ato da

subscricdo.
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p. Informar se os acionistas terdo direito de preferéncia para subscrever as novas acoes

emitidas e detalhar os termos e condicdes a que estd sujeito esse direito

Os acionistas detentores de acdes ordindrias e preferenciais da Companhia em 13 de outfubro
de 2014 tém direito de preferéncia para a subscricdo de acdes do aumento de capital, ha
proporcdo da quantidade de acdes que cada acionista possuir na data da Assembleia que
aprovar o aumento. A fitulo de exemplo, considerando as acdes jad emitidas, cada acéo
preferencial ou ordindria dard ao acionista direito a subscricdo de 0,05367585061 acdes
preferenciais resgatdveis, que deverd ser exercido no periodo minimo de 30 (frinta) dias a
contar do dia da publicacdo do Aviso aos Acionistas referente ao aumento (inclusive),
podendo este prazo de preferéncia ser mais longo conforme vier a ser deliberado na
Assembleia do dia 13 de outubro de 2014.

Os procedimentos para exercicio, pelos acionistas, do direito de preferéncia serdo detalhados

e divulgados por meio de Aviso aos Acionistas.
q. Informar a proposta da administra¢cdo para o tratamento de eventuais sobras

Apods o término do prazo para exercicio do direito de preferéncia, a Companhia poderd, a
exclusivo critério da Administra¢cdo, promover um ou mais rateios de eventuais sobras (ou sobras
de sobras). Em eventuais rateios de sobras (ou sobras de sobras), os acionistas que
manifestarem interesse na reserva de sobras no boletim de subscricdo terdo o prazo para a
subscricdo das sobras rateadas informado em Aviso aos Acionistas a ser oportunamente

publicado pela Administracdo da Companhia.

r. Descrever pormenorizadamente os procedimentos que serdo adotados, caso haja

previsdo de homologa¢do parcial do aumento de capital

Ndo haverd homologagdo parcial.



AN

BANCO PAN S.A.
COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF: 59.285.411/0001-13
NIRE: 35.300.012.879

S. Caso o preco de emissdo das acdes seja, total ou parcialmente, realizado em bens:
i. Apresentar descricdo completa dos bens

N&o aplicavel, tendo em vista que a infegralizacdo do aumento de capital serd realizada em

moeda corrente nacional.

ii.. Esclarecer qual a rela¢cdo entre os bens incorporados ao patriménio da companhia e o

seu objeto social

N&o aplicavel, tendo em vista que a infegralizacdo do aumento de capital serd realizada em

moeda corrente nacional.
ii. Fornecer cépia do laudo de avaliacdo dos bens, caso esteja disponivel
N&o aplicavel, tendo em vista que a infegralizacdo do aumento de capital serd realizada em

moeda corrente nacional.

ANEXO 17 DA INSTRUCAO CVM 481/09
ACOES PREFERENCIAIS

1. Havendo criacdo de acodes preferenciais ou nova classe de acoes preferenciais

qa. Fundamentar, pormenorizadamente, a proposta de criagdo das acodes

A proposta de criacdo de agdes preferenciais resgatdveis prevé a criacdo de uma nova classe
de acdes de emissdo da Companhia, resgatdveis, todas nominativas, escriturais, sem valor
nominal e serdo resgatadas no prazo de 5 (cinco) anos, contados a partir do dltimo dia do
prazo previsto para subscricdo da primeira emisséo de acdes preferenciais resgatdveis e terdo
direito a dividendos fixos, cumulativos, anuais e prioritdrios, pagos depois de levantado cada
balanco anual da Companhia, equivalentes a 104% (cento e quatro por cento) da variagcdo

das tfaxas médias didrias dos Depdsitos Interfinanceiros, aplicados sobre o preco de emissdo de
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tais acdes preferenciais da seguinte forma (i) para o primeiro pagamento, a partir do dltimo
dia do prazo previsto para subscricdo das novas acdes a serem emitidas até o dia que
recair 10 dias Uteis apds a Assembleia Geral Ordindria de 2015; e (i) para os proximos
periodos, entre o dia que recair 10 dias Uteis apds a Assembleia Geral Ordindria de um
exercicio e o mesmo dia correspondente do exercicio seguinte, ressalvado que em
relacdo ao Udltimo dia pagamento de Dividendos Fixos Cumulativos serd levado em
consideracdo o periodo compreendido entre o dia que recair 10 dias Uteis apds a
Assembleia Geral Ordindria de 2019 e o dia do pagamento do resgate das acdes

preferenciais resgatdveis.

A referida criagdo tem como objetivo viabilizar o crescimento das atividades da Companhia de

acordo com o novo plano de negdcios aprovado pela Administracdo da Companhia.

As caracteristicas das novas acdes preferenciais resgatdveis possuem como premissa a
estruturacdo de um instrumento de captacdo de recursos via capital social, que seja financeira
e economicamente atrativo e que garanta aos acionistas da Companhia um fitulo com

rentabilidade fixa e resgate pré-determinado.
A emissdo das acdes preferenciais resgatdveis, como um instrumento de captacdo com
duracdo de cinco anos, se concretizada, propiciard a reducdo do custo de captacdo e, por

consequéncia, gerard otimizagdo dos resultados da Companhia.

b. Descrever, pormenorizadamente, os direitos, vantagens e restricées a serem atribuidos

as acdes a serem criadas, em especial:
i. Dividendos majorados em relagcdo as acoes ordindrias
Né&o aplicavel.
ii. Dividendos fixos ou minimos

Cada acéo preferencial resgatdvel fard jus a dividendos, prioritdrios, fixos e cumulativos (os

‘Dividendos Fixos Cumulativos"”), depois de levantado o balanco anual, equivalentes a 104%

10



AN

BANCO PAN S.A.
COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF: 59.285.411/0001-13
NIRE: 35.300.012.879

(cento e quatro por cento) da variacdo percentual acumulada das taxas médias didrias dos
Depdsitos Interfinanceiros DI de um dia, over exira grupo, expressa na forma percentual ao ano,
com base em 252 (duzentos e cinquenta e dois) dias Uteis, calculada e divulgada pela CETIP,
no informativo didrio disponivel em sua pdgina na internet (www.cetip.com.br) ("Dl Extra
Grupo”), sobre o valor de emissdo de tais novas agdes preferenciais resgatdveis da seguinte
forma () para o primeiro pagamento, a partir do Ultimo dia do prazo previsto para
subscricdo das novas acdes a serem emitidas até o dia que recair 10 dias Uteis apds a
Assembleia Geral Ordindria de 2015; e (i) para os préximos periodos, entre o dia que recair
10 dias Uteis apds a Assembleia Geral Ordindria de um exercicio e o mesmo dia
correspondente do exercicio seguinte, ressalvado que em relacdo o dltimo dia
pagamento de Dividendos Fixos Cumulativos serd levado em consideracdo o periodo
compreendido entre o dia que recair 10 dias Uteis apds a Assembleia Geral Ordindria de

2019 e o dia do pagamento do resgate das acdes preferenciais resgatdveis.

Os Dividendos Fixos Cumulativos relafivos ao Ulfimo exercicio de vigéncia das acdes
preferenciais resgatdveis serdo devidos até a data de vencimento das acdes preferenciais

resgatdveis e serdo pagos na mesma data do pagamento do resgate de tais acdes.

Caso da Companhia deixe de realizar qualquer pagamento dos Dividendos Fixos Cumulativos
por auséncia de resultado suficiente, os valores em atraso serdo acumulados e pagos em
conjunto na data do pagamento de Dividendos Fixo Cumulativos imediatamente subsequentes
e passardo a ser atualizados a 114% (cento e quatorze por cento) da variacdo do DI Exira
Grupo, entre a data de vencimento aplicAvel e a data do efetivo pagamento dos valores em

atraso.
iii. Direito de participar de lucros remanescentes

Caso o valor do dividendo obrigatdrio seja superior aos pagamentos relativos aos Dividendos
Fixos Cumulativos devidos &s acdes preferenciais resgatdveis, os ftitulares das Acdes

Preferenciais Resgatdveis ndo participardo da distribuicdo dos lucros remanescentes.

Se o valor do dividendo obrigatério for inferior aos pagamentos relativos aos Dividendos Fixos

Cumulativos devidos &s acdes preferenciais resgatdveis, os fitulares das acdes preferenciais

11
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resgatdveis receberdo a totalidade do dividendo obrigatério, e o valor remanescente de
Dividendos Fixos Cumulativos devidos s acdes preferenciais resgatdveis, apds a deducdo do
valor do dividendo obrigatdrio, serd pago & conta dos lucros remanescentes, correntes ou
acumulados, d conta da reserva de lucros, ou ainda, conforme venha a ser deliberado pela
Assembléia Geral de Acionistas.

iv. Direito de receber dividendo & conta da reserva de capital

Os acionistas titulares das acdes preferenciais resgatdveis poderdo receber os dividendos &

conta da reserva de capital.

V. Prioridade no reembolso de capital

O:s fitulares de acdes preferenciais resgataveis terdo prioridade no reembolso de capital.
Vi. Prémio no reembolso de capital

N&o haverd prémio no reembolso de capital.

Vii. Direito de voto

N&o ha.

viii. Direito estatutdrio de eleger membros do conselho de administracdo em votacdo em

separado
Né&o ha.

ix. Direito de serem incluidas na oferta piblica de aquisicdo de acdes por alienacdo de
controle prevista no art. 254-A da Lei n® 6.404, de 1976

Os acionistas fitulares das acdes preferenciais resgatdveis terdo o direito de alienar as acdes nas

mesmas condicdes asseguradas ao acionista controlador da Companhia.

12



AN

BANCO PAN S.A.
COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF: 59.285.411/0001-13
NIRE: 35.300.012.879

X. Direito de veto em relacdo a alteracdes estatutdrias
Nd&o ha.
Xi. Termos e condi¢cdes de resgate

As acoes preferenciais resgatdveis serdo resgatadas pelo valor de RS 30,08 (trinta reais e oito
centavos), acrescidos pelos Dividendos Fixos Cumulativos eventualmente devidos e ndo pagos

pela Companhia na data de resgate.

Caso a Companhia deixe de realizar o resgate acima, o valor do resgate em atraso serd
atualizado por 114% da variacdo do DI Extra Grupo, entre a data de vencimento aplicdvel e a

data do efetivo pagamento dos valores em atraso.

Xii. Termos e condicdes de amortizagcdo
Nd&o ha.
c. Fornecer andlise pormenorizada do impacto da criagdo das acdes sobre os direitos dos

titulares de outras espécies e classes de agées da companhia

As acdes preferenciais resgatdveis terdo direito a Dividendo Fixo Cumulatfivo, o qual poderd

impactar a capacidade de pagamento de dividendos das demais espécies e classes de acdes

existentes.
ANEXO 20 DA INSTRUCAO CVM 481/09
DIREITO DE RECESSO
1. Descrever o evento que deu ou dard ensejo ao recesso e seu fundamento juridico

A criacdo de nova classe de acdes preferenciais resgatdveis dard ensejo aos acionistas da
Companhia, ao direito de recesso na forma do inciso Il do artigo 136 da Lei 6.404/76. Tendo em

vista a necessidade de preservacdo da estrutura de capital da Companhia, inclusive para fins

13
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de capital regulatério, em caso do direito de retirada ser exercido por mais de 0,25% (zero
virgula vinte e cinco por cento) dos acionistas preferencialistas da Companhia, a Administracdo
da Companhia convocard Assembléia Geral para reconsiderar a deliberacdo sobre a criagcdo

das acdes preferenciais resgatdveis.

2. Informar as acdes e classes ds quais se aplica o recesso

Aplica-se s acdes ordindrias e ds acdes preferenciais atualmente existentes.

3. Informar a data da primeira publicacdo do edital de convocacdo da assembléia, bem
como a data da comunicacdo do fato relevante referente a deliberacdo que deu ou

dard ensejo ao recesso

O edital de convocacdo da Assembléia Geral Extraordindria serd publicado em 26 de setembro
de 2014.

4. Informar o prazo para exercicio do direito de recesso e a data que serd considerada
para efeito da determinacdo dos titulares das acdes que poderdo exercer o direito de

recesso
O prazo para o exercicio do direito de recesso serd de 30 (frinta) dias a contar da publicacdo
da ata da Assembléia Geral Extraordindria que deliberar sobre a criacdo das novas acdes

preferenciais resgatdveis.

Serd considerada a posicdo de fechamento do mercado na data de 26 de Setembro de 2014

para efeito da determinacdo dos fitulares das acdes que poderdo exercer o direito de recesso.

5. Informar o valor do reembolso por acdo ou, caso ndo seja possivel determind-lo

previamente, a estimativa da administra¢cdo acerca desse valor

O valor do reembolso serd de RS 4,31 (quatro reais e trinta e um centavos) por agdo ordindria

ou preferencial.
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6. Informar a forma de cdlculo do valor do reembolso

Valor do patrimdnio liquido das acdes com base nas Demonstracdes Financeiras de 31.12.2013,

aprovadas pela Assembléia Geral Ordindria e Extraordindria do dia 30.04.2014.
7. Informar se os acionistas terdo direito de solicitar o levantamento de balanc¢o especial
Os acionistas poderdo solicitar o levantamento de balanco especial.

8. Caso o valor do reembolso seja determinado mediante avaliagdo, listar os peritos ou

empresas especializadas recomendadas pela administracdo
Nd&o aplicavel.

9. Informar o valor patrimonial de cada acdo apurado de acordo com (ltimo balanco

aprovado

O valor patrimonial de cada acdo apurado de acordo com o Ultimo balanco aprovado € RS
4,31,

10. Informar a cotacdo de cada classe ou espécie de acdes as quais se aplica o recesso

nos mercados em que sdo hegociadas, identificando:

Ndo hd negociagdo de agdes ordindrias de emissdo da Companhia. Por sua vez, as agcdes
preferenciais de emissdo da Companhia estdo listadas no Nivel 1 de Governanca Corporativa
da BM&FBOVESPA, onde sdo negociadas.

i. Cotagdo minima, média e maxima de cada ano, nos (ltimos 3 (trés) anos

BPAN4 (PN) Mdximo Minimo Média
2011 7,28 3,68 5,66
2012 6,97 3.95 5,43
2013 7,19 4,35 5,74
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ii. Cotagdo minima, média e maxima de cada trimestre, nos dltimos 2 (dois) anos

BPAN4 (PN) | Maximo | Minimo | Média
1T12 6,97 5,94 6,58
2112 6.88 4,43 5,73
3712 5,13 3,95 4,61
4112 5,13 4,43 4,78
1713 7,19 5,11 6,32
2713 6,97 5,04 6,40
3713 6,02 5,00 5,38
4713 5,40 4,35 4,88
1714 4,39 341 3,89
2714 3,74 3,30 3,57

ii. Cotagdo minima, média e maxima de cada més, nos ultimos 6 (seis) meses

BPAN4 (PN) Mdaximo Minimo Média
Marco/2014 3,78 3,41 3,61
Abril/2014 3.77 3.56 3.68
Maio/2014 3.76 3.35 3.52
Junho/2014 3.67 3.31 3.54
Julho/2014 3.76 3.37 343
Agosto/2014 3,60 3.40 349
iv. Cotacdo média nos dltimos 90 (noventa) dias

Cotacdo: BPAN4 (PN) - RS 3,43 no Periodo de 02 de Julho de 2014 a 25 de Setembro de 2014,
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ANEXO | - PARECER DO CONSELHO FISCAL

PARECER DO CONSELHO FISCAL

Os membros do Conselho Fiscal do Banco Pan S.A. examinaram Proposta da
Administracdo relativa ao aumento do capital social, de até RS 1.500.000.000,00 (um bilhdo
e guinhentos milndes de reais), mediante a emissdo de até 49.867.021 (quarenta e nove
milhdes, oitocentas e sessenta e sete mil e vinte e uma) novas acdes preferenciais
resgatdveis, nominativas, escriturais e sem valor nominal, na mesma proporcdo do ndmero
de acdes ordindrias e preferenciais atualmente existentes, ao preco unitdrio de RS 30,08
(frinta reais e oito centavos). O preco de subscricdo das novas acdes foi fixado com
observ@ncia dos critérios estabelecidos no inciso | do §1° do artigo 170 da Lei 6.404/76 e
alteracdes posteriores, tfendo como par@metro a perspectiva de rentabilidade da
companhia. Em observ@ncia as disposicdes legais e normativas, os membros do Conselho
Fiscal opinaram favoravelmente & aprovagcdo do referido aumento do capital da

Companhia.
Sdo Paulo, 25 de setembro de 2014,

Paulo Roberto Salvador Costa
Marluce dos Santos Borges

Marcelo Adilson Tavarone Torresi
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ANEXO I

Estatuto Social do Banco Pan S.A.

_ CAPITULO | )
DENOMINAGAO, SEDE, OBJETO E DURAGAO

DENOMINACAO

Artigo 12 - O BANCO PAN S.A. ("Companhia”) € uma instituicdo financeira constituida sob a
forma de uma sociedade por agdes que se rege por este Estatuto Social e pelas disposicdes
legais e regulamentares em vigor que |he forem aplicaveis.

Pardagrafo Unico - Com a Companhia listada no segmento especial denominado Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
("BM&FBOVESPA™), sujeitam-se a Companhia, seus acionistas, Administradores e membros do
Conselho Fiscal, quando instalado, ds disposicoes do Regulamento de Listagem do Nivel 1 de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA (“Regulamento do Nivel 17).

SEDE

Artigo 2° - A Companhia tem sede e foro na cidade de Sdo Paulo, Estado de Sdo Paulo, e
poderd, por deliberacdo da Diretoria, abrir, manter e fechar filiais, sucursais, agéncias e
escritérios em qualquer parte do territério nacional e por deliberacdo do Conselho de
Administracdo em qualquer parte do territdrio infernacional, observadas as disposicdes legais
e regulamentares em vigor.

A alteracdo do caput do artigo 22 tem por objetivo incluir a possibilidode de abertura de filiais,
sucursais, agéncias e escritérios em qualquer parte do territério internacional por deliberacdo do
Conselho de Administracdo. Néo hd previséo de outros efeitos juridicos ou econdmicos decorrentes
desta alteragdo.

OBJETO

Artigo 32 - A Companhia tem por objeto social: (a) a prdatica de operacdes ativas, passivas e
acessorias inerentes As respectivas carteiras autorizadas (comercial e de crédito,
financiamento e investimentos, inclusive cdmbio); (b) a administracdo de carteiras de
investimentos, de acordo com as disposicdes legais e regulamentares em vigor; e (¢) a
participacdo como acionista ou sécio, em outras sociedades ou empreendimentos.

DURACAO

Artigo 42 - O prazo de duracdo da Companhia é indeterminado.
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CAPITULO NI
CAPITAL SOCIAL E ACOES

CAPITAL SOCIAL

Artigo 52 - O capital social, totalmente subscrito e integralizado, € de RS 3.460.731.882,92 (irés
bilhdes, quatrocentos e sessenta milhdes, setecentos e trinta e um mil, oitocentos e oitenta e
dois reais e noventa e dois centavos), dividido em 929.040.163 (novecentas e vinte e nove
milhdes, quarenta mil e cento e sessenta e trés) acdes, sendo 535.029.747 (quinhentas e trinta
e cinco milhdes, vinte e nove mil e setecentas e quarenta e sete) acdes ordindrias e
394.010.416 (trezentas e noventa e quatro milhdes, dez mil e quatrocentas e dezesseis) acdes
preferenciais, todas nominativas, escriturais e sem valor nominal.

A altera¢cdo do caput do arfigo 5% tem por objetivo atualizar o valor do capital social, considerando o
dltimo aumento de capital social aprovado nas Reunides do Conselho de Administracdo de 13 e 14
de agosto de 2014. Ndo hd previsdo de outros efeitos juridicos ou econdmicos decorrentes desta

alteracdo.

§1° - Todas as acdes da Companhia séo mantidas em conta de depdsito, em nome de seus
fitulares, junto 4 instituicdo financeira depositdria autorizada pela Comisséo de Valores
Mobiligrios ("CVM"), sem emissdo de certificados. A instituicdo financeira depositdaria poderd
cobrar diretamente dos acionistas o custo do servico de transferéncia e averbacdo da
propriedade das acdes escriturais, bem como o custo dos servicos relativos as acdes
custodiadas, observados os limites mdaximos fixados pela CVM.

§2° - Fica vedada a emissdo de partes beneficidrias pela Companhia.
ACOES

Artigo 62 - Cada acdo ordindria confere a seu fitular o direito a um voto nas deliberacdes da
Assembleia Geral da Companhia.

Pardagrafo Unico - As acdes ordindrias terdo asseguradas as seguintes vantagens: (a) direito
de dlienar as agdes, nas mesmas condicdes asseguradas ao acionista controlador da
Companhia, no caso de dlienacdo, direta ou indireta, a titulo oneroso do controle da
Companhia, tanto por meio de uma Unica operacdo, como por meio de operacdes
sucessivas (fag along); e (b) direito de alienar as acdes em oferta publica a ser realizada
pelo acionista controlador da Companhia, em caso de cancelamento do registro de
companhia aberta ou de descontinuidade de listagem no Nivel 1 da BM&FBOVESPA (exceto
se para outro segmento de listagem da BM&FBOVESPA), pelo seu valor econdmico, apurado
mediante laudo de avaliacdo elaborado por empresa especializada e independente
quanto ao poder de decisdo da Companhia, seus administradores e/ou acionistas
controladores.
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Artigo 7° - As acdes preferenciais ndo terdo direito a voto, sendo-lhes asseguradas as
seguintes preferéncias e vantagens: (a) prioridade no reembolso do capital social, sem
prémio; (b) direito de alienar as agdes, nas mesmas condicdes asseguradas ao acionista
controlador da Companhia, no caso de alienacdo, direta ou indireta, fitulo oneroso do
controle da Companhia, tantfo por meio de uma Unica operacdo, como por meio de
operacdes sucessivas (fag along); e (c) direito de alienar as acdes em oferta pudblica a ser
realizada pelo acionista controlador da Companhia, em caso de cancelamento do registro
de companhia aberta ou de descontinuidade de listagem das Acdes no Nivel 1 da
BM&FBOVESPA (exceto se para outro segmento de listagem da BM&FBOVESPA), pelo seu
valor econdmico, apurado mediante laudo de avaliacdo elaborado por empresa
especidlizada e independente quanto ao poder de decisdo da Companhia, seus
administradores e/ou acionistas controladores.

Pardgrafo-Unico§12 - As acdes preferenciais resgatdveis, independentemente da classe,
ndo terdo direito a voto e possuirdo os seguintes direitos e vantagens adicionais:

(a.1) fardo jus, cada uma, a dividendos, prioritdrios, fixos e cumulativos (os "Dividendos Fixos
Cumulativos"), depois de levantado o balanco anual, equivalentes a 104% (cento e quatro
por cento) da variacdo percentual acumulada das taxas médias didrias dos Depdsitos
Interfinanceiros DI de um dia, over extra grupo, expressa na forma percentual ao ano, com
base em 252 (duzentos e cingUenta e dois) dias Uteis, calculada e divulgada pela CETIP, no
informativo didrio disponivel em sua pdgina na internet (www.cetip.com.br) ("Dl Extra
Grupo”), sobre o valor de emissdo de tais novas acdes preferenciais resgatdveis. Os
Dividendos Fixos Cumulativos serdio pagos anualmente, no décimo dia Util apds a Assembleia
Geral Ordindria que aprovar as contas do Ultimo exercicio social encerrado;

(a.2) a apuracdo dos Dividendos Fixos Cumulativos serd realizada da seguinte forma: (i) para
o primeiro pagamento, a partir do dltimo dia do prazo previsto para subscricdo das novas
acodes a serem emitidas até o dia que recair 10 dias Uteis apds a Assembleia Geral Ordindria
de 2015; e (i) para os proximos periodos, enfre o dia que recair 10 dias Uteis apds a
Assembleia Geral Ordindria de um exercicio e o mesmo dia correspondente do exercicio
seguinte, ressalvado que em relacdo ao Ulfimo dia pagamento de Dividendos Fixos
Cumulativos serd levado em consideracdo o periodo compreendido entre o dia que recair
10 dias Uteis apds a Assembleia Geral Ordindria de 2019 e o dia do pagamento do resgate
das acodes preferenciais resgatdveis;

(a.3) caso no dia do pagamento dos Dividendos Fixos Cumulativos, ndo haja divulgacdo do
DI Extra Grupo em tempo hdbil, serd aplicada a Taxa SELIC, apurada e divulgada pelo
Banco Central do Brasil, pro rata temporis, ndo sendo devida qualquer compensacdo
financeira entre a Companhia e os titulares de acdes preferenciais resgatdveis em questdo
quando da divulgacdo posterior do DI Extra Grupo que seria aplicdvel. Caso o DI Extra Grupo
deixe de ser divulgado por prazo superior a 10 (dez) dias consecutivos, aplicar-se-a o
disposto no item (a.3) abaixo;

(a.4) no caso de extincdo, auséncia de apuracdo e/ou divulgacdo por mais de 10 (dez) dias
consecutivos apds a data esperada para sua apuracdo e/ou divulgacdo, ou impossibilidade
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legal de aplicacdo do DI Extra Grupo ao valor do Dividendo Fixo Cumulativo, os titulares de
acdes preferenciais resgatdveis e a Companhia decidirdo, de comum acordo, no prazo
maximo de 30 (trinta) dias a contar do evento, os novos pardmetros aplicdveis, sendo que,
caso ndo haja acordo, prevalecerd o indice legal que substituir o DI Extra Grupo, ou, na falta
deste, a Taxa SELIC;

(b) terdo prioridade no recebimento do Dividendo Fixo Cumulativo, em relacdo ao
pagamento de dividendos, juros sobre o capital proprio e quaisquer outras distribuicoes,
bonificacdes, pagamentos ou proventos a que possam fazer jus as demais acdes de emissdo
da Companhia;

(c) terdo prioridade no pagamento de resgates, em relacdo a quaisquer outras classes de
acdes que venham a ser emitidas pela Companhia;

(d) serdo resgatadas pelo valor de emissdo, acrescidos pelos Dividendos Fixos Cumulativos
eventualmente devidos e ndo pagos pela Companhia, no prazo de 5 (cinco) anos contados
a partir do dltimo dia do prazo previsto para subscricdo da primeira emissdo de  acodes
preferenciais resgataveis;

(e) os Dividendos Fixos Cumulativos relativos ao Ulfimo exercicio de vigéncia das acodes
preferenciais resgatdveis serdo devidos até a data de vencimento das acdes preferenciais
resgatdveis e serdo pagos na mesma data do pagamento do resgate de tais acdes.

(f) caso a Companhia deixe de readlizar qualquer pagamento dos Dividendos Fixos
Cumulativos, os valores em atfraso serdo acumulados e pagos em conjunto na data do
pagamento de dividendos fixo imediatamente subsequentes e passardo a ser atualizados a
114% da variacdo do DI Extra Grupo, enfre a data de vencimento aplicavel e a data do
efetivo pagamento dos valores em atraso;

(9) caso a Companhia deixe de realizar o resgate previsto na alinea “d” acima, o valor em
atraso serd atualizado por 114% da variagcdo do DI Extra Grupo, entre a data de vencimento
aplicavel e a data do efetivo pagamento dos valores em atraso;

(h) em caso do dia para pagamento de qualquer dividendo fixo cumulativo ou resgate da
acdo preferencial resgatdvel ocorrer e um dia que for feriado na Cidade de Sdo Paulo,
Estado de S&o Paulo, a data final para pagamento do respectivo dividendo fixo ou resgate
serd a do préoximo dia Util subsequiente;

@) ndo serdo conversiveis em qualquer outra espécie ou classe de acdo de emissdo da
Companhia; e

() em coso de liquidacdo da Companhia, os dividendos a que fazem jus as acdes
preferenciais resgatdveis serdo distribuidos & conta do capital social.
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A alteracdo do artigo 72 do Estatuto Social tem por objetivo incluir os respectivos direitos, vantagens e
restricdes atribuidos & nova classe de acdes preferenciais. N&o hd previsdo de outros efeitos juridicos

ou econdmicos decorrentes desta alteragdo.

§22 - Os acionistas poderdo, a qualquer fempo, converter acdes ordindrias em preferenciais,
arazdo de 1 (uma) acdo ordindria para 1 (uma) acdo preferencial, desde que integralizadas
e observado o limite previsto em lei. Os pedidos de convers@o deverdo ser encaminhados
por escrito a Diretoria. Os pedidos de conversdo recebidos e aceitos pela Diretoria deverdo
ser homologados na primeira reunido do Conselho de Administracdo que se realizar
posteriormente.

Artigo 8° - A Companhia poderd adquirir as proprias acdes mediante autorizacdo do
Conselho de Administracdo, a fim de canceld-las ou manté-las em tesouraria para posterior
alienacdo, observada a regulamentacdo aplicavel.

AUMENTOS DE CAPITAL

Artigo 92 - Nos aumentos de capital por subscricdo em distribuicdo privada, a Assembleia
Geral ou a reunido do Conselho de Administracdo, se no limite do capital autorizado, que os
deliberar fixard as condicdes para a realizacdo das prestacdes que forem assumidas, as
quais figurardo, necessariomente, nos boletins de subscricdo respectivos.

§1° - Na proporcdo do ndmero e classe de acdes que possuirem, os acionistas terdo
preferéncia para subscricdo do aumento de capital. O direito de preferéncia deverd ser
exercido dentro de 30 (frinta) dias, contados da publicacdo da ata da Assembleia Geral
que o tiver deliberado, ou da publicacdo do aviso que resuma as deliberacdes tomadas.

§2° - O acionista que ndo fizer o pagamento nas condicdes estabelecidas e reproduzidas no
boletim de subscricdo ficard de pleno direito constifuido em mora, sujeitando-se ao
pagamento de juros de 12% (doze por cento) ao ano, com correcdo monetdria idéntfica &
variacdo do IPC - Indice de Precos ao Consumidor e multa de 10% (dez por cento),
observadas as prescricoes legais e regulamentares aplicdveis.

§32 - Na eventualidade de mora do acionista, a Companhia terd o direito de valer-se das
faculdades previstas no Artigo 107 da Lei n® 6.404/76.

Artigo 10 - A Companhia estd autorizada a aumentar o capital social independentemente
de reforma do Estatuto Social, aumento este limitado a até +2.000.000.000 (ura-bith&edois
bilhdes) acdes, ordindrias e/ou preferenciais, sem guardar proporcdo entre as acdes de
cada espécie e classe, observando-se, quanto as acdes preferenciais, o limite maximo da
proporcdo entre agdes com direito de voto e acdes sem direito de voto previsto em lei.
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A alteracdo do caput do artigo 10 do Estatuto Social fem por objetivo simplificar o procedimento para
aumento de capital da Companhia, conferindo ao Conselho de Administracdo maior
discricionariedade e autonomia em futura obtencdo, pela Companhia, de novos recursos. N&o ha

previsdo de outros efeitos juridicos ou econdmicos decorrentes desta alteragdo.

§1° - O aumento do capital social serd realizado mediante deliberacdo do Conselho de
Administracdo, que deverd estabelecer as condicoes da emissdo de acdes, inclusive preco,
prazo e forma de integralizacdo.

§2° - Dentro do limite do capital autorizado, o Conselho de Administracdo estd autorizado a
deliberar a emisséo de bdénus de subscricdo pela Companhia.

§32 - A critério do Conselho de Administracdo, poderd ser excluido o direito de preferéncia
ou reduzido o prazo para seu exercicio, nas emissdes de acdes e bdnus de subscricdo, cuja
colocacdo seja feita mediante (i) venda em bolsa ou subscricdo publica; ou (i) permuta de
acdes, em oferta publica de aquisicdo de controle, nos fermos da lei e dentro do limite do
capital autorizado mencionado no capuf deste artigo.

§4° - Dentro do limite do capital autorizado indicado no caput deste artigo e de acordo com
o0 plano aprovado pela Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo da Companhia
poderd outorgar a administradores, empregados ou pessoas naturais que prestem servicos 4
Companhia ou & sociedade sob seu controle, a opcdo de compra de acdes da
Companhia.

CAPITULO 1l
ASSEMBLEIA GERAL DOS ACIONISTAS

CONVOCACAO E INSTALACAO

Artigo 11 - A Assembleia Geral terd todos os poderes que lhe sdo conferidos por lei para
decidir os negoécios sociais relativos ao objeto social da Companhia e tomar as deliberacoes
que julgar conveniente a sua defesa e desenvolvimento.

Artigo 12 - A Assembleia Geral reunir-se-a ordinariamente nos 4 (Quatro) primeiros meses apds
o término do exercicio social. Sempre que os interesses sociais exigirem, serd convocada
Assembleia Geral Extraordindria, observadas as disposicdes legais e as deste Estatuto Social.

Artigo 13 - As Assembleias Gerais serdo convocadas, instaladas e presididas pelo Presidente
do Conselho de Administracdo, e secretariadas pelo Diretor Presidente da Companhia.

§12 - Na auséncia do Presidente do Conselho de Administracdo, a convocacdo, instalacdo e
presidéncia das Assembleias Gerais caberdo ao Vice-Presidente do Conselho de
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Administracdo e, na auséncia de ambos, pelo membro do Conselho de Administracdo que o
Presidente vier a designar.

§2° - Se, ainda assim, a auséncia persistir, a instalagcdo e presidéncia da Assembleia Geral
caberdo a qualquer dos presentes, escolhido por maioria de votos.

§32 - Na auséncia do Diretor Presidente da Companhia, o Presidente da Assembleia Geral
designard o Secretdrio da mesa.

§4° - A Assembleia Geral que deliberar sobre o cancelamento de registro de companhia
aberta, exceto no caso do Arfigo 51(ii) deste Estatuto Social, ou a saida do Nivel 1 (exceto se
para outro segmento de listagem da BM&FBOVESPA), deverd ser convocada com, no
minimo, 30 (rinta) dias de antecedéncia.

Artigo 14 - Para participar da Assembleia Geral o acionista deverd depositar na sede social
da Companhia, com antecedéncia minima de 72 (setenta e duas) horas, além do
documento de identidade e/ou atos societdrios pertinentes que comprovem a
representacdo legal, conforme o caso: (i) comprovante de sua condicdo de acionista,
expedido pela instituicdo escrituradora, no maximo, 5 (cinco) dias anfes da data da
redlizacdo da Assembleia Geral; e/ou (i) relativamente aos acionistas participantes da
custédia fungivel de acdes, o extrato contendo a respectiva participacdo aciondria, emitido
pelo 6rgdo competente.

Paragrafo dnico - E permitida a representacdo do acionista por procurador que seja
acionista ou administrador da Companhia, bem como por advogado legalmente
constituido, desde que o respectivo instrumento de mandato tenha sido outorgado ha
menos de 1 (um) ano. O acionista que se fizer representar por procurador deverd depositar
na sede social da Companhia, na forma do caput deste artigo, os documentos necessdrios,
gue comprovem sua condicdo de acionista, bem como o instrumento de mandato com
reconhecimento de firma do outorgante.

COMPETENCIA E DELIBERACOES

Artigo 15 - As deliberacdes da Assembleia Geral serdo tomadas por maioria dos votos
presentes, observado o disposto no Artigo 55, Paragrafo Primeiro deste Estatuto Social e
ressalvadas as excecoes previstas em lei.

Artigo 16 - Compete & Assembleia Geral, além das atribuicoes previstas em lei:

(a) eleger e destituir os membros do Conselho de Administracdo e do Conselho Fiscal;

(b) escolher enfre os membros eleitos o Presidente e o Vice-Presidente do Conselho de
Administracdo;

(c) fixar a remuneracdo global anual dos membros do Conselho de Administracdo e da
Diretoria, assim como a dos memibros do Conselho Fiscal;
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(d) reformar o Estatuto Social;

(e) deliberar sobre a dissolu¢cdo, liquidacdo, fusdo, cisdo, incorporacdo da Companhia,
incorporacdo de qualguer sociedade na Companhia ou incorporacdo de acdes
envolvendo a Companhia;

(f) atribuir bonificagcdes em acdes e decidir sobre eventuais grupamentos e desdobramentos
de acgdes;

(@) aprovar planos de opcdo de compra de acgdes destinados a administradores,
empregados ou pessoas naturais que prestem servicos & Companhia ou a sociedades
controladas pela Companhia;

(h) deliberar, de acordo com proposta apresentada pelo Conselho de Administracdo, sobre
a destinacdo do lucro do exercicio e a distribuicdo de dividendos;

(i) eleger e destituir o liguidante, em caso de liquidagcdo da Companhia;

(j) deliberar sobre a saida da Companhia do Nivel 1, nas hipdteses previstas no Artigo 54
deste Estatuto Social;

(k) deliberar o cancelamento do registro de companhia aberta na CVM;
() escolher a instituicGo ou empresa especializada responsdvel pela elaboracdo de laudo
de avaliacdo das acdes da Companhia, em caso de cancelamento de registro de
companhia aberta ou saida do Nivel 1, conforme previsto no Capitulo IX deste Estatuto
Social, dentre as empresas indicadas pelo Conselho de Administracdo; e

(m) deliberar sobre qualguer matéria que |he seja submetida pelo Conselho de
Administracdo.

CAPITULO IV
ADMINISTRAGAO DA COMPANHIA

NORMAS COMUNS A ADMINISTRACAO

Artigo 17 - A Companhia serd administrada por um Conselho de Administracdo e uma
Diretoria, na forma da lei e deste Estatuto Social.

Artigo 18 - A investidura dos administradores em seus cargos far-se-a por tfermo lavrado e
assinado em livro préprio, sujeita a homologacdo pelo Banco Central do Brasil ("BACEN") e
condicionada & prévia subscricdo, pelos administradores, do Termo de Anuéncia dos
Administradores, nos termos do disposto no Regulaomento do Nivel 1, bem como aco
atendimento dos requisitos legais aplicAveis. Os administradores deverdo imediatamente
apo6s a posse no cargo, comunicar @ BMF&BOVESPA a quantidade e as caracteristicas dos
valores mobiligrios de emisséo da Companhia de que sejam fitulares, direta ou
indiretamente, inclusive seus derivativos.
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Artigo 19 - A Assembleia Geral Ordindria fixard o montante global mdximo da remuneracdo
dos administradores da Companhia, cabendo ao Conselho de Administracdo deliberar
sobre sua distribuicdo aos seus membros e aos Diretores.

Artigo 20 - Os administradores permanecerdo em seus cargos até a posse de seus substitutos.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Artigo 21 - O Conselho de Administracdo € 6rgdo colegiado, composto por, no minimo, 11
(onze) e, no maximo, 13 (freze) membros, todos acionistas ou ndo da Companhia, residentes
ou ndo no Pdais, eleitos pela Assembleia Geral, com mandato unificado de 2 (dois) anos,
sendo permitida a sua reelei¢cdo.

A dlferacdo do caput do arfigo 21 do Estatuto Social fem por objetivo excluir a obrigatoriedade do
membro do Conselho de Administragcdo ser acionista da Companhia. Ndo hd previsdo de outros
efeitos juridicos ou econdmicos decorrentes desta alteracdo.

§12 - A Assembleia Geral determinard o nimero de cargos do Conselho de Administracdo a
serem preenchidos a cada eleicdo, observada a composicdo minima estabelecida no
caput deste artigo.

§2° - A Assembleia Geral elegerd o Presidente e o Vice-Presidente do Conselho de
Administracdo.

§32 - Os cargos de Presidente do Conselho de Administracdo e de Diretor Presidente da
Companhia ndo poderdo ser acumulados pela mesma pessoa.

§4° - No minimo 20% dos membros do Conselho de Administracdo deverdo ser Conselheiros
Independentes, expressamente declarados como tais na Assembleia Geral que os eleger.
Quando a aplicacdo do percentual anteriormente mencionado resultar em ndmero
fraciondrio de Conselheiros, proceder-se-d ao arredondamento para o ndmero inteiro: ()
imediatamente superior, se a fracdo for igual ou superior a 0,5; ou (i) imediatamente inferior,
se a fracdo for inferior a 0,5.

§5° - Para os fins deste artigo, o termo “Conselheiro Independente” significa o Conselheiro
que: (a) ndo tem qualquer vinculo com a Companhia, exceto a participacdo no capital
social; (b) ndo é Acionista Controlador (conforme definido no Artigo 50 deste Estatuto Social),
cbnjuge ou parente até segundo grau do Acionista Controlador; ou ndo ser ou ndo ter sido,
nos ultimos 3 (tfrés) anos, vinculado & Companhia ou a entfidade relacionada ao Acionista
Controlador (ressalvadas as pessoas vinculadas a instituicoes publicas de ensino e/ou
pesquisa); (¢) ndo foi, nos Ultimos 3 (frés) anos, empregado ou diretor da Companhia, do
Acionista Controlador ou de sociedade controlada pela Companhia; (d) ndo é fornecedor
ou comprador, direto ou indireto, de servicos e/ou produtos da Companhia, em magnitude
que implique perda de independéncia; (e) ndo é funciondrio ou administrador de
sociedade ou entidade que esteja oferecendo ou demandando servicos e/ou produtos da
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Companhia; (f) ndo é cbnjuge ou parente até segundo grau de algum administrador da
Companhia; (g) ndo recebe outra remuneracdo da Companhia além da de Conselheiro
(proventos em dinheiro oriundos de participacdo no capital estéo excluidos desta restricdo).
E também considerado Conselheiro Independente aquele eleito nos termos do artigo 141, §§
4° e 52, da Lei n® 6.404/76.

Artigo 22 - Nos casos de impedimento ou auséncias tempordrias do Presidente do Conselho
de Administracdo, assumird suas funcdes o Vice-Presidente ou, na auséncia ou impedimento
deste, outro membro do Conselho de Administracdo indicado pelo Presidente do Conselho
de Administracdo ou, na falta dessa indicacdo, pela maioria dos demais membros do
Conselho de Administracdo.

Artigo 23 - Em caso de vacdncia de cargos do Conselho de Administracdo que ndo
representem a maioria do érgdo, conforme definicdo da Assembleia Geral, os membros
remanescentes designardo um substituto provisdrio, ndo integrante do Conselho de
Administracdo, até a realizacdo da primeira Assembleia Geral que entdo deliberard sobre o
provimento definitivo do cargo. O Conselheiro substituto eleito permanecerd no cargo até o
término do mandato do membro substituido.

§ 12 - Caso haja vacéncia da maioria dos cargos do Conselho de Administragcdo tendo em
vista o ndmero de seus membros efetivos, definido pela Assembleia Geral que os elegeu,
nova Assembleia Geral deverd ser convocada imediatamente para eleger os novos
membros.

Artigo 24 - O Conselho de Administracdo reunir-se-G sempre que 0s interesses sociais o
exigirem, convocado por seu Presidente ou por seu substituto, com antecedéncia minima de
3 (rés) dias Uteis, por escrito, por meio de carta, telegrama, fax, e-mail ou qualquer forma
que permita a comprovacdo do recebimento da convocacdo pelo destinatdrio, devendo
conter a ordem do dia e serem acompanhadas de documentacdo relativa & ordem do dia.

§12 - As reunides do Conselho de Administracéo serdo instaladas com a presenca da maioria
de seus membros e serdo presididas pelo Presidente e secretariadas por quem ele indicar,
sendo as deliberacdes tomadas pela maioria de votos de seus memibros presentes.

§2° - Independentemente das formalidades previstas neste artigo, serd considerada regular a
reunido do Conselho de Administracdo a que comparecerem a ftotalidade de seus
membros.

§32 - As reunides do Conselho serdo redlizadas na sede social da Companhia, verificada a
convocacdo e qudrum conforme previstos nos pardgrafos acima. As deliberacdes constardo
de ata lavrada em livro préprio. A respectiva ata deverd ser assinada por todos os memibros
presentes a respectiva reunido.

§4° - Os membros do Conselho de Administracdo podem ainda participar das reunides do
Conselho de Administracdo por meio de teleconferéncia, videoconferéncia ou qualquer
outro meio que permita a comunicacdo, e poderdo enviar antecipadamente seus votos por
fax, e-mail ou por outra forma que possibilite identificar sua autoria, sendo considerados
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presentes 0os membros do Conselho de Administracdo que assim procederem. Uma vez
recebido o voto, o Presidente ficard investido de plenos poderes para assinar a ata da
reuni@do em nome do referido conselheiro.

Artigo 25 - Compete ao Conselho de Administracdo, além das atribuicdes previstas em lei:

(o) fixar a orientacdo geral dos negdcios da Companhia, decidir sobre a politica
econdmico-financeira e administrativa e criar mecanismos internos para a verificacdo do
cumprimento de suas determinacdes;

(b) deliberar sobre a convocacdo da Assembleia Geral Ordindria e, quando julgar
conveniente, da Assembleia Geral Extraordindria;

(c) eleger e destituir os Diretores e membros de comités criados pelo Conselho de
Administracdo, indicar seus substitutos nos casos de impedimento, auséncia ou vacancia e
fixar-lhes as funcdes, além daquelas estabelecidas em lei e neste Estatuto Social;

(d) aprovar a estrutura organizacional da Companhia, incluindo a criagdo de comités e o
estabelecimento de suas atribuicdes, para a consecucdo de suas fungoes;

(e) examinar a qualquer fempo os livros e papéis da Companhia, solicitar informacdes sobre
contratos celebrados ou em vias de celebracdo, e praticar quaisquer outros atos necessArios
ao exercicio de suas funcoes;

(f) manifestar-se sobre o relatério da administracdo e contas da Diretoria, bem como sobre
as demonstracdes financeiras do exercicio que deverdo ser submetidas a Assembleia Geral
Ordindria;

(g9) distribuir a remuneracdo global fixada pela Assembleia Geral entre seus membros e a
Diretoria;

(h) deliberar sobre a emissdo, preco e condicdes de integralizacdo de acdes e bdnus de
subscricdo, dentro do limite do capital autorizado;

(i) submeter a Assembleia Geral proposta de aumento de capital acima do limite do capital
autorizado, bem como de reforma do Estatuto Social;

(i) aprovar a declaracdo de dividendos intermedidrios e intercalares, bem como o
pagamento de juros sobre o capital préprio, os quais deverdo ser deduzidos do valor do
dividendo obrigatério, ad referendum da Assembleia Geral;

(k) propor, para deliberacdo da Assembleia Geral, a destinacdo a ser dada ao saldo
remanescente dos lucros de cada exercicio;

() autorizar a aquisicdo de acdes de emissdo da Companhia para efeito de cancelamento
ou permanéncia em tesouraria para posterior alienacdo, observadas as normas vigentes;
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(m) autorizar, previomente, a aquisicdo e alienacdo direta ou indireta de participacoes
societdrias em outras sociedades e de bens imdveis de uso proprio que representem, por
operacdo, mais de 3% (frés por cento) do patrimdnio liquido da Companhia, indicado no
dltimo balango social publicamente disponivel;

(n) aprovar atos que envolvam transformag¢do, fusdo, cisdo, incorpora¢cdo, incorporacdo de
acdes e extincdo de sociedades das quais a Companhia possua participacdo societdria;

(o) autorizar, previamente, a assuncdo de obrigacdes, responsabilidades ou 0 desembolso
de recursos da Companhia de valores, por operacdo, excedentes ao equivalente a 10%
(dez por cento) do seu patrimbnio liquido, indicado no dltimo balango social publicamente
disponivel, com excecdo das obrigacdes assumidas visando captacdo de recursos,
incluindo, mas ndo se limitando a operacdes com certificados de depdsito bancdario (CDB's),
operacdes de cessdo de crédito com e sem coobrigacdo, e operacdes de cessdo de
crédito para Fundos de Investimento em Direitos Creditérios - FIDC's;

(p) aprovar os planos e orcamentos semestrais, anuais e plurianuais da Companhia;

(q) escolher e destituir os auditores independentes da Companhia;

(N apresentar d Assembleia Geral lista triplice de instituicdes especializadas em avaliacdo
econdmica, para fins de apuracdo do valor econdmico conforme disposto nos Artigos 53 e
54 _deste Estatuto Social;

(s) outorgar opcdes de compra de acdes a administradores, empregados ou pessoas
naturais que prestem servicos @ Companhia, no dmbito de planos de opcdo de compra de
acdes aprovados pela Assembleia Geral, nos termos do pardgrafo 42 do Arfigo 10 deste
Estatuto; e

() eleger e destituir os membros do Comité de Auditoria e do Comité de Remuneracdo,
aprovar as regras operacionais para funcionamento e supervisionar as atividades referidos
Comités.

Pardgrafo Unico - Compete ao Presidente do Conselho de Administracéo:

(a) convocar, instalar e presidir as Assembleias Gerais da Companhia;

(b) convocar, instalar e presidir as Reunides do Conselho de Administracdo; e

(c) diligenciar para que sejam cumpridas as resolucdes do Conselho de Administracdo e das
Assembleias Gerais.

DIRETORIA
Artigo 26 - A Diretoria da Companhia € composta por, no minimo, 5 (cinco) e, no mdximo, 12

(doze) membros, acionistas ou ndo, residentes no Pais, eleitos e destituiveis a qualquer tfempo
pelo Conselho de Administracdo, sendo um Diretor Presidente, um Diretor de Controladoria
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e Compliance, e os demais Diretores sem designacdo especifica. Um dos Diretores serd eleito
ou cumularéd o cargo de Diretor de Relacées com Investidores, devendo tal circunsténcia
constar da respectiva ata do Conselho de Administracdo que deliberar sobre a eleicdo dos
membros da Diretoria.

Artigo 27 - Os membros da Diretoria ser@o eleitos pelo Conselho de Administracdo, com
mandato de 03 (trés) anos, sendo permitida a sua reeleicdo.

Artigo 28 - No caso de auséncia ou impedimento tempordrio em qualquer dos cargos da
Diretoria, caberd ao Diretor Presidente indicar entre os Diretores aquele que ird substituir o
Diretor ausente ou impedido.

Artigo 29 - Em caso de vacdncia definitiva de um ou mais Diretores, serd convocada reunido
do Conselho de Administracdo, na qual serd eleito o Diretor ou Diretores, cujo cargo ficou
vago, para completar o mandato do Diretor ou Diretores substituidos.

Artigo 30 - Para os fins dos Artigos 2° e 39, §1°, os Diretores reunir-se-do, mediante
convocacdo de um ou mais Diretores, com antecedéncia minima de 1 (uma) hora, por
escrito, por meio de carta, telegrama, fax, e-mail ou qualgquer forma que permita a
comprovacdo do recebimento da convocacdo pelo destinatdrio, devendo contfer a ordem
do dia e serem acompanhadas de documentacdo relativa & ordem do dia, sendo instalada
a reunido da Diretoria com a presenca de, no minimo, 04 (quatro) membros.

§12 - Os Diretores podem participar das reunides da Diretoria na forma prevista no Artigo 24,
§42, deste Estatuto Social.

§22 - Independentemente das formalidades previstas neste artigo, serd considerada regular a
reunido da Diretoria a que comparecerem a totalidade de seus membros.

Artigo 31 - Os Diretores deliberardo sempre por maioria de votos dos presentes e, em caso de
empate, o Diretor Presidente, além do voto pessoal, terd o voto de desempate.

Pardgrafo Unico - As deliberacdes tomadas pelos Diretores serdo transcritas em atas, lavradas
no livro competente.

Artigo 32 — Além das atribuicdes fixadas em lei e na regulamentacdo aplicdvel, compete:

1) ao Diretor Presidente, além das demais atribuicoes e funcdes que lhe sejam fixadas pelo
Conselho de Administracdo: (a) coordenar as atividades e negdécios da Companhia; (b)
secretariar as Assembleias Gerais e presidir as Reunides da Diretoria, bem como a tarefa de
fazer cumprir as deliberacgdes nelas tomadas; (¢) orientar as atividades dos demais Diretores;
(d) atribuir outras funcdes aos Diretores da Companhia, observadas as disposicdes deste
Estatuto Social; (e) indicar entre os Diretores aquele que ird substituir o Diretor ausente ou
impedido; e (f) responder pela Ouvidoria da Companhia.

II) ao Diretor de Controladoria e Compliance, além das demais atribuicdes e funcdes que Ihe
sejam fixadas pelo Conselho de Administracdo: (a) assegurar a qualidade e intfegridade dos
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relatdrios financeiros; (b) supervisionar e coordenar a drea de contabilidade; e (c) zelar pela
qualidade, adequacdo e efetividade dos sistemas de controles externos e internos.

lll) ao Diretor que exercer ou cumular cargo de Diretor de Relacdes com Investidores, além
das demais atribuicdes e funcdes que Ihe sejam fixadas pelo Conselho de Administracéo: (a)
coordenar, administrar, dirigir e supervisionar o frabalho de relagcdes com investidores, bem
como representar a Companhia perante acionistas, investidores, analistas de mercado, a
CVM, as Bolsas de Valores, o BACEN e os demais érgdios de controle e demais instituicoes
relacionados as atividades desenvolvidas no mercado de capitais, no Brasil e no Exterior; (b)
prestar informacdes ao publico investidor, & CVM e Bolsas de Valores; e (¢) manter
atualizado o registro de companhia aberta.

IV) aos Diretores sem designacdo especifica, exercer as atribuicdes que Ihes sejam atribuidas
pelo Conselho de Administracdo ou, conforme a alinea “d” do inciso |, do artigo 32, pelo
Diretor Presidente.

V) Compete ainda & Diretoria definir as diretrizes e normas acerca da participacdo dos
empregados nos lucros da Companhia.

A incluséo do inciso V ao arfigo 32 do Estatuto Social tem por objetivo possibilitar & Diretoria da
Companhia tomar todas as medidas necessdrias para instituicdo de plano de participacdo dos
empregados nos lucros da Companhia. Ndo hd previséo de outros efeitos juridicos ou econdmicos
decorrentes desta alteracdo.

Artigo 33 - Os Diretores, observado o disposto no Paragrafo 12 abaixo, tém amplos poderes
de adminisfracdo e gestdo dos negdcios sociais, podendo pratficar quaisquer atos e
deliberar sobre quaisquer matérias relacionadas com o objeto social, bem como adquirir,
alienar e onerar bens méveis e imdveis, contrair obrigacdes, celebrar contratos, transigir e
renunciar a direitos, ressalvados os atos que dependem de autorizacdo do Conselho de
Administracdo ou da Assembleia Geral.

§12 - Em todos os atos ou instrumentos que criem, modifiqguem ou extingam obrigacdes da
Companhia, ou impliguem em assuncdo de responsabilidade ou rendncia a direitos, esta
serd representada (i) por quaisquer dois Diretores, agindo em conjunto, (i) por um Diretor em
conjunto com um procurador com poderes especiais, ou (i) por dois procuradores com
poderes especiais.

§22 - Nos casos previstos no Pardgrafo Primeiro acima, a Companhia poderd ser,
excepcionalmente, representada por um Unico Diretor ou procurador com poderes
especiais, desde que assim autorizado pela maioria dos diretores.

§32 - A Companhia serd, ainda, representada por um Unico Diretor ou procurador com
poderes especiais, (a) perante 6rgdos, reparticdes e entidades publicas, federais, estaduais
ou municipais; (b) perante entfidades de classe, sindicatos e Justica do Trabalho, para a
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admissdo, suspensdo ou demissdo de empregados e para acordos trabalhistas, bem como
para atuacdo como prepostos ou para a nomeacdo destes; (¢) para representacdo da
Companhia em processos judiciais, administrativos e arbitrais, ou para a prestacdo de
depoimento pessoal, preposto ou testemunha; (d) em endossos de cheques ou titulos de
crédito unicamente para fins de depdsito nas contas da Companhia e na emissdo de
duplicatas ou cobrancas; e (e) para assinatura de correspondéncias de rotina, que ndo
impliguem responsabilidade para a Companhia.

Artigo 34 As procuracdes em nome da Companhia serdo outorgadas por 2 (dois) diretores
em conjunto, e (i) especificardo os poderes outorgados; (i) terdo prazo de duracdo de, no
maximo, 01 (um) ano; e (iii) vedardo o substabelecimento, ressalvadas as procuracoes para
representacdo da Companhia em processos judiciais, administrativos ou arbitrais, que
poderdo ser outorgados sem as restricoes contidas nos itens (i) e (iii) deste artigo.

Artigo 35 - E vedado a qualquer dos membros da Diretoria a prdtica de atos de liberalidade
as custas da Companhia e a prdatica de atos estranhos ao objeto social da Companhia,
permitida a concessdo de avais, fian¢as e outras garantias, em nome da Companhia, desde
que pertinentes ao objeto social e observadas as disposicdes deste Estatuto Social.

CAPITULO V
CONSELHO FISCAL E OUVIDORIA

Artigo 36 - A Companhia terd um Conselho Fiscal composto de 03 (trés) a 5 (cinco) membros
efetivos e igual nUmero de suplentes, acionistas ou ndo, residentes no pais, eleitos pela
Assembleia Geral, que Ihes fixard a remuneracdo, sendo permitida a sua reeleicdo.

Artigo 37 - O Conselho Fiscal da Companhia funcionard de forma permanente.

§12 - O mandato dos membros do Conselho Fiscal vigorard até a Assembleia Geral Ordindria
que se realizar no ano imediatamente subsequente a sua eleicdo.

§2° - A investidura dos membros do Conselho Fiscal em seus cargos far-se-a por termo
lavrado e assinado em livro proprio. Os conselheiros fiscais deverdo imediatamente apds a
posse no cargo, comunicar & BMF&BOVESPA a quantidade e as caracteristicas dos valores
mobilidrios de emisséo da Companhia de que sejam fitulares, direta ou indiretamente,
inclusive seus derivativos.

Artigo 38 - Os membros do Conselho Fiscal tém suas atribuicdes conferidas pela lei. Nos casos
de impedimentos, auséncias ou vacdncia, os membros do Conselho Fiscal serdo substituidos
pelos respectivos suplentes, obedecida a ordem de nomeacdo.

Artigo 39 - A Companhia terd uma Ouvidoria, nos termos da regulamentacdo vigente, cuja
finalidade é de assegurar a estrita observ@ncia das normas legais e regulamentares relativas
aos direitos do consumidor e de atuar como canal de comunicacdo entre a Companhia e
seus clientes.
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§12 - O Ouvidor serd eleito pela Diretoria da Companhia para um mandato de 3 (frés) anos,
podendo ser destituido por maioria de votos da Diretoria, que, nessa hipotese, deverd eleger
um Ouvidor substituto.

§22 - O Ouvidor terd atuacdo independente e segregada da drea de auditoria inferna e ndo
poderd desempenhar outra funcdo na Companhia, salvo na hipdtese de vir a ocupar o
cargo de Diretor responsdvel pela Ouvidoria, caso referida atribuicdo ndo seja de
competéncia de outra diretoria da Companhia. Nesse caso, ndo poderd o Ouvidor
desempenhar qualquer outra funcdo na Companhia.

§32 - O Ouvidor deverda atuar com transparéncia, independéncia, imparcialidade e isencdo,
devendo a Companhia providenciar as condicdes adequadas para que a atuacdo do
Ouvidor se dé na forma prevista no presente Estatuto.

§42° - A Ouvidoria terd as seguintes atribuicdes:

| - receber, registrar, instruir, analisar e dar fratamento formal e adequado &s reclamacdes
dos clientes e usudrios de produtos e servicos da Companhia, que n&o forem solucionadas
pelo atendimento habitual realizado por seus pontos de atendimento;

Il - prestar os esclarecimentos necessdrios e dar ciéncia aos reclamantes acerca do
andamento de suas demandas e das providéncias adotadas;

lll - informar aos reclamantes o prazo estimado para resposta final, o qual ndo pode
ultrapassar o prazo indicado na regulomentacdo em vigor;

IV - encaminhar resposta conclusiva para a demanda dos reclamantes até o prazo
informado no inciso acima;

V - propor ao Conselho de Administracdo medidas corretivas ou de aprimoramento de
procedimentos e rofinas, em decorréncia da andlise das reclamagdes recebidas;

VI - elaborar e encaminhar & auditoria interna, e ao Conselho de Administracdo, ao final de
cada semestre, relatério quantitativo e qualitativo acerca da atuacdo da Ouvidoria,
contendo as proposicdes de que trata o inciso acima.

§5° - O Ouvidor terd acesso s informacdes necessdrias para elaboracdo de respostas
adeqguadas aos reclamantes, apoio administrativo e o direito de solicitar informagdes e
documentos para desempenhas as demais atribuicdes previstas no presente Estatuto.

CAPITULO VI
DO COMITE DE AUDITORIA

Artigo 40 - A Companhia terd um Comité de Auditoria, composto por 3 (frés) memibros, com
mandato de 2 (dois) anos, nomeados e destituidos pelo Conselho de Administracdo,
devendo um deles ser designado Presidente do Comité de Auditoria e um deles possuir
comprovado conhecimento nas dreas de contabilidade e auditoria.
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§12 - O Comité de Auditoria reunir-se-d, ordinariomente, mensalmente, e,
extraordinariamente, a qualquer tempo, sempre que necessdrio ou por solicitacdo de
qualguer um dos membros do Conselho Fiscal, do Conselho de Administracdo e da Diretoria.

§22 - Os membros do Comité de Auditoria somente poderdo voltar a integrd-lo apds
decorridos, no minimo, 3 (trés) anos do término de seu mandato.

§3° - Os membros do Comité de Auditoria fardo jus a remuneracdo fixada pelo Conselho de
Administracdo.

§4° - Os membros do Comité de Auditoria podem participar das reunides do Comité de
Auditoria na forma prevista no Artigo 24, §42, deste Estatuto Social.

Artigo 41 - Os membros do Comité de Auditoria ndo poderdo ser, ou ter sido, nos Ulfimos 12
(doze) meses:

I - membro da Diretoria da Companhia ou de sociedades ligadas;
Il - funciondrio da Companhia ou de sociedades ligadas;

lll - responsavel técnico, diretor, gerente, supervisor ou qualquer oufro integrante, com
funcdo de geréncia, da equipe envolvida nos trabalhos de auditoria da Companhia;

IV - membro do Conselho Fiscal da Companhia ou de sociedades ligadas.

§12 - NGo poderdo integrar o Comité de Auditoria, o cénjuge, parente em linha reta, em
linha colateral ou por afinidade até o segundo grau das pessoas referidas no caput,

§2° - O Conselho de Administracdo promoverd a substituicdo de qualquer integrante do
Comité de Auditoria se a sua independéncia tiver sido afetada por qualquer circunst@ncia
de conflito ou potencialmente conflituosa.

§32 - Os membros da administracdo e dos demais 6rgdos da Companhia poderdo participar
das reunides do Comité de Auditoriac como ouvintes sem direito a voto, sempre que
convidados pelo Comité de Auditoria.

Artigo 42 - O Comité de Auditoria tem o objetivo de assessorar o Conselho de Administracdo
na supervisdo: (i) da qualidade e integridade dos relatdrios financeiros; (i) do cumprimento
dos requerimentos legais e regulamentares; (i) das qualificacdes e independéncia dos
auditores independentes; (iv) da performance da funcdo das auditorias independente e
intferna; e (v) da qualidade, adequacdo e efetividade dos sistema de controles internos.

Artigo 43 — Além das atribuicdes previstas em lei e neste Estatuto sdo atribuicdes do Comité
de Auditoria:
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(a) estabelecer as regras operacionais para seu funcionamento, as quais devem ser
aprovadas pelo Conselho de Administracdo, formalizado por escrito e colocada &
disposicdo dos respectivos acionistas;

(b) recomendar ao Conselho de Administracdo a entidade a ser contratada para prestacdo
dos servicos de auditoria independente, bem como a sua substituicdo, se necessaria;

(c) revisar, previomente & publicacdo, as demonstracdes contdbeis, inclusive notas
explicativas, relatérios da administracdo e parecer do auditor independente;

(d) avaliar a efetividade das auditorias independente e interna, inclusive quanto a
verificagcdo do cumprimento de dispositivos legais € normativos aplicaveis & Companhia,
além de regulomentos e codigos internos;

(e) avaliar o cumprimento, pela Diretoria, das recomendagdes feitas pelos auditores
independentes ou internos;

(f) estabelecer e divulgar procedimentos para recepcdo e tratamento de informagdes
acerca do descumprimento de dispositivos legais e normativos aplicaveis & Companhia,
além de regulamentos e cddigos internos, inclusive com previsdo de procedimentos
especificos para protecdo do prestador da informacdo e sua confidencialidade;

(g) recomendar ao Conselho de Administracdo correcdo ou aprimoramento de politicas,
prdaticas e procedimentos identificados no dmbito de suas atribuicoes;

(h) reunir-se, no minimo, trimestralmente, com o Conselho de Administracdo, com a Diretoria
, com os auditores independentes e com a auditoria interna, formalizando em Atas os
conteldos de tais encontros;

(i) verificar, por ocasido de suas reunides, o cumprimento de suas recomendacdes pela
Diretoria;

(j) reunir-se com o Conselho Fiscal-e com o Conselho de Administracdo, por solicitacdo dos
mesmos, para discutir acerca de politicas, prdaticas e procedimentos identificados no dmbito
das suas respectivas competéncias; e

(k) apreciar, previomente a deliberacdo do Conselho de Administracdo, os relatdrios de
controles internos e os relatdrios da Ouvidoria.

CAPITULO VI )
DO COMITE DE REMUNERACAO

Artigo 44 - A Companhia terd um Comité de Remuneracdo, composto por, no minimo, 03
(rés) e, no mdaximo, 05 membros, com mandato de 01 (um) ano, nomeados e destituidos por
maioria de votos do Conselho de Administracdo, que na hipdtese de destituicdo ou rendncia
deverd eleger um substituto. Ndo serd necessdria a indicacdo de novo membro caso se
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verifique que o nimero de membros restantes no Comité seja igual ou superior ao minimo
exigido.

§12 - No ato da nomeacdo dos membros do Comité de Remuneracdo, serd designado o seu
Presidente.

§2° - O Comité de Remuneracdo reportar-se-a diretamente ao Conselho de Administracéo.

8§32 - Os membros do Comité de Remuneracdo fardo jus & remuneracdo fixada pelo
Conselho de Administracdo.

§4° - Compete ao Comité de Remuneracdo, além de outras atribuicées que Ihe venham a
ser conferidas por lei ou norma regulamentar:

(a) elaborar a politica de remuneracdo de administradores da Companhia, propondo ao
Conselho de Administracdo as diversas formas de remuneracdo fixa e varidvel, além de
beneficios e programas especiais de recrutamento e desligamento;

(b) supervisionar a implementacdo e operacionalizacdo da politica de remuneracdo de
administradores da Companhia;

(c) revisar anualmente a politica de remuneracdo de administradores da Companhia,
recomendando ao Conselho de Administracdo a sua correcdo ou aprimoramento;

(d) propor ao Conselho de Administracdo o montante da remuneragdo global dos
administradores a ser submetido & Assembleia Geral;

(e) avaliar cendrios futuros, internos e externos, e seus possiveis impactos sobre a politica de
remunera¢cdo de administradores;

(f) analisar a politica de remuneracdo de administradores da Companhia em relacdo ds
praticas de mercado, com vistas a identificar discrepdncias significativas em relacdo a
empresas congéneres, propondo os ajustes necessdrios; e

(9) zelar para que a politica de remuneracdo de administradores esteja permanentemente

compativel com a politica de gestdo de riscos, com as metas e a situacdo financeira atual
e esperada da Companhia e com o disposto na regulamentac¢do vigente.

) CAPITULOVII
DO EXERCICIO SOCIAL E DISTRIBUICAO DE LUCROS

EXERCICIO SOCIAL

Artigo 45 - O exercicio social compreende um periodo de 12 (doze) meses e encerrar-se-A
em 31 de dezembro de cada ano.
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Artigo 46 - Ao final de cada exercicio social serdo preparadas as demonstracdes financeiras
na forma da legislacdo vigente, as quais indicardo as dedugdes do resulfado do exercicio,
em atendimento aos artigos 189 e 190 da Lei n® 6.404/76, e a proposta da administracdo de
destinacdo do lucro liquido do exercicio para aprovacdo da Assembleia Geral Ordindria,
observado o disposto no Artigo 47.

Pardagrafo Unico: Serdo levantados balangos gerais, semestrais, no dltimo dia dos meses junho
e dezembro, com observ@ncia das regras contdbeis estabelecidas pelas autoridades
competentes.

LUCROS

Artigo 47 - Do lucro liguido apurado anualmente, apds a deducdo do prejuizo acumulado,
se houver, e da provisdo para o imposto de renda, serdo destacados: (a) uma quantia
equivalente a 5% (cinco por cento) do lucro para formagdo da reserva legal, até que atinja
20% (vinte por cento) do capital social; (b) uma parcela, por proposta dos 6rgdos da
administracdo, poderd ser destinada & formacdo de reserva para confingéncias e reversdo
das mesmas reservas formadas em exercicios anteriores, nos termos do artigo 195 da Lei n®
6.404/76; e (c) dividendos aos acionistas ndo inferiores a 25%vintel35% (rinta e cinco por
cento) do lucro liguido do respectivo exercicio, ajustado nos termos do artigo 202 da Lei n?
6.404/76, deduzindo-se destes dividendos o valor dos juros pagos ou creditados a titulo de
remuneracdo do capital préprio, observado o disposto no Artiges—60—e—-61Paragrafo 1°
abaixo.

§12 - A parcela destinada ao pagamento de dividendos obrigatérios, em cada exercicio,
previstos no item “c” acima, serd destinada na seguinte ordem:

() parcela correspondente aos Dividendos Fixos Cumulativos devidos as acdes preferenciais
resgatdveis, bem como ao saldo de Dividendos Fixos Cumulativos programados que ndo
tiverem sido pagos ds acdes preferenciais resgatdveis em exercicios anteriores; e

(i) parcela remanescente serd destinada aos fitulares de acdes ordindrias e demais acdes
preferenciais de emissdo da Companhia;

§2° - Caso o valor do dividendo obrigatdrio, ou dos dividendos deliberados pelos acionistas
em Assembleia Geral, seja superior aos pagamentos relativos aos Dividendos Fixos
Cumulativos devidos ds acdes preferenciais resgatdveis, os titulares das acdes preferenciais
resgatdveis ndo participardo da distribuicdo dos lucros remanescentes. Se o valor do
dividendo obrigatério for inferior aos pagamentos relativos aos Dividendos Fixos Cumulativos
devidos as acoes preferenciais resgatdveis, os titulares das acdes preferenciais resgatdveis
receberdo a totalidade do dividendo obrigatdrio, e o valor remanescente de Dividendos
Fixos Cumulativos devidos as acdes preferenciais resgatdveis, apds a deducdo do valor do
dividendo obrigatério, serd pago & conta dos lucros remanescentes, correntes ou
acumulados, d conta da reserva de lucros, ou ainda, conforme venha a ser deliberado pela
Assembléia Geral de Acionistas.

37



AN

BANCO PAN S.A.
COMPANHIA ABERTA
CNPJ/MF: 59.285.411/0001-13
NIRE: 35.300.012.879

§3° - Enquanto houver acodes preferenciais resgatdveis em circulacdo, a reserva de lucros
serd utilizada apenas e exclusivamente para o pagamento dos Dividendos Fixos Cumulativos
a que as acdes preferenciais resgatdveis fazem jus e, se for o caso, fambém para o resgate
das acdes preferenciais resgatdveis; e a reserva de capital da Companhia, serd utilizada
apenas e exclusivamente para o resgate das acdes preferenciais resgatdveis ou, se for o
caso, para pagamento dos Dividendos Fixos Cumulativos a que as acdes preferenciais
resgatdveis facam jus.

§4 - NGo serdo pagos juros sobre o capital proprio aos detentores das acdes preferenciais
resgataveis.

A alteracdo do artigo 47 do Estatuto Social tem por objetivo (i) atender ao ja disposto nos artigos 60 e
61 do Estatuto Social para refletir o percentual atualizado dos dividendos obrigatérios, equivalentes a
35% (rinfa e cinco por cento) do lucro do exercicio social, aprovado na Assembléia Geral
Extraordindria realizada em 18 de janeiro de 2012, com exclusdo, a partir de entdo, das disposicdes
fransitérias consistentes nos artigos 60 e 61 do Estatuto Social e (i) refletir a prioridade no pagamento
dos dividendos devidos ds acoes preferenciais resgatdveis. Nao hd previsdo de outros efeitos juridicos
ou econdmicos decorrentes desta alteracdo.

§5° - O saldo dos lucros poderd ser retido, nos termos do artigo 196 da Lei n® 6.404/76 ou
ficard & disposicdo da Assembleia Geral, que lhe dard a destinacdo que lhe convier,
respeitadas as normas legais e regulamentares aplicaveis.

§6° - Os administradores fardo jus a participacdo nos lucros, nos termos do Artigo 152, §2° da
Lei 6.404/76, conforme proposta do Conselho de Administracdo aprovada pela Assembleia
Geral juntamente com as demonstracdes financeiras, a qual serd deduzida do resultado do
exercicio nos termos do artigo 190 da Lei n® 6.404/76.

§7° - Fica criada a Reserva para Integridade do Patriménio Liquido, que terd por fim
assegurar recursos para atender as necessidades regulatdria e operacional de valor de
patrimdnio liquido da Companhia, podendo ser convertida em capital social por
deliberacdo do Conselho de Administracdo observado o limite do capital autorizado, e
poderad ser formada de acordo com proposta do Conselho de Administracdo, com até 100%
do lucro liquido que remanescer apds as destinacdes de que frata este artigo, ndo podendo
ultfrapassar o valor do capital social da Companhia.
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Artigo 48 - A Companhia poderd, ainda, elaborar balancos em periodos inferiores e declarar,
por deliberacdo do Conselho de Administracdo: (a) o pagamento de dividendos ou juros
sobre o capital préprio, & conta do lucro apurado em balanco semestral, os quais serdo
deduzidos do valor do dividendo obrigatodrio, se houver; (b) a distribuicdo de dividendos em
periodos inferiores a 06 (seis) meses, ou juros sobre o capital préprio, deduzidos do valor do
dividendo obrigatdério, se houver, desde que o total dos dividendos pagos em cada semestre
ndo exceda ao montante das reservas de capital, (¢) o pagamento de dividendos
intermedidrios ou juros sobre o capital préprio, & conta de lucros acumulados ou de reserva
de lucros existentes no Ultimo balanco anual ou semestral, deduzidos do valor do dividendo
obrigatdrio, se houver.

Artigo 49 - Os dividendos ndo recebidos ou reclamados prescreverdo no prazo de 3 (trés)
anos, contados da data em que tenham sido postos & disposicdo do acionista, e reverterdo
em favor da Companhia.

CAPITULO IX
DA ALIENAGCAO DO CONTROLE ACIONARIO,
CANCELAMENTO DO REGISTRO DE COMPANHIA ABERTA E
DESCONTINUIDADE DE PRATICAS
DIFERENCIADAS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

Artigo 50 - Observadas as disposicdes legais e regulamentares aplicdveis as instituicoes
financeiras, a alienacdo do Controle (conforme definido no Pardgrafo 12 deste Artigo) da
Companhia, direta ou indiretamente, tanto por meio de uma Unica operacdo, como por
meio de operacdes sucessivas, deverd ser contratada sob condicdo, suspensiva ou
resolutiva, de que o adqguirente do Controle se obrigue a efetivar Oferta Pdblica aos demais
acionistas, observando as condi¢cdes e 0s prazos previstos na legislacdo vigente, observando,
ainda, o disposto nos Artigos 62, paragrafo dnico e 7° deste Estatuto Social, de forma a
assegurar aos titulares das acdes tratamento igualitdrio ao do alienante do Conftrole.

§12 - Para fins deste Estatuto Social, os tfermos abaixo iniciados em letras mailsculas terdo os
seguintes significados:

“Acionista Adguirente” significa qualguer pessoa, incluindo, sem limitacdo, qualquer
pessoa natural ou juridica, fundo de investimento, condominio, carteira de fitulos,
universalidade de direitos, ou outra forma de organizacdo, residente, com domicilio ou com
sede no Brasil ou no exterior, ou grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto com o
Acionista Adquirente e/ou que atue representando o mesmo interesse do Acionista
Adquirente, que venha a subscrever e/ou adquirir acdes da Companhia.

“Adquirente” significa aquele para quem o Acionista Controlador Alienante
tfransfere as agdes de controle em uma alienacdo de controle da Companhia.
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“Poder de Controle” (bem como seus termos correlatos, “Controle”, “"Controlador”,
“sob Controle comum” ou “Controlada”) significa o poder efetivamente utilizado para dirigir
as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da Companhia, de forma direta
ou indireta, de fato ou de direito, independentemente da participacdo aciondria detfida. H&
presuncdo relativa de titularidade do Controle em relacdo & pessoa ou Ao grupo de pessoas
vinculado por acordo de acionistas ou sob controle comum que seja titular de acdes que Ihe
tenham assegurado a maioria absoluta dos votos dos acionistas presentes nas trés Ultimas
Assembleias Gerais da Companhia, ainda que n&o seja titular das agcdes que lhe assegurem
a maioria absoluta do capital votante.

“Oferta Pdblica” significa oferfa publica de aquisicdo de acdes prevista neste
Capitulo IX.

§22 - O(s) acionista(s) Controlador(es) alienante(s) ndo poderd(do) transferir a propriedade
de suas agoes, enquanto o Acionista Adquirente ndo subscrever o Termo de Anuéncia dos
Controladores a que alude o Regulamento de Listagem do Nivel 1.

§ 32 - A Companhia ndo registrard qualquer transferéncia de acdes para o Adquirente do
Poder de Controle ou para o(s) acionista(s) que vier(em) a deter o Poder de Controle,
enquanto esse(s) acionista(s) ndo subscrever(em) o Termo de Anuéncia dos Controladores a
que alude o Regulamento de Listagem do Nivel 1.

8§42 - Nenhum Acordo de Acionistas que disponha sobre o exercicio do Poder de Controle
podera ser registrado na sede da Companhia sem que os seus signatdrios tenham subscrito o
Termo de Anuéncia referido no Pardgrafo Terceiro deste Artigo.

Artigo 51 - A Oferta Publica referida no Artigo 50 também deverd ser efetivada:

(i) nos casos em que houver cessdo onerosa de direitos de subscricdo de acdes e de outros
fitulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em acdes, que venha a resultar
na alienacdo do Controle da Companhia; e

(ii) em caso de dlienacdo do Controle de sociedade que detenha o Poder de Controle da
Companhia, sendo que, nesse caso, o Controlador alienante ficard obrigado a declarar a
BM&FBOVESPA o valor atribuido & Companhia nessa alienacdo e anexar documentacdo
que o0 comprove.

Artigo 52 - Aquele que ja detiver acdes da Companhia e venha a adquirir o Poder de
Controle, em razdo de contrato particular de compra de acdes celebrado com o(s)
acionista(s) Controlador(es), envolvendo qualquer quantidade de acdes, estard obrigado a:

(i) efetivar a Oferta Pdblica referida no Artigo 50 deste Estatuto Social;
(ii) ressarcir os acionistas dos quais tenha comprado acdes em bolsa de valores nos 6 (seis)
meses anteriores & data da alienacdo do Controle da Companhia, devendo pagar a estes a

eventual diferenca entre o preco pago ao acionista Controlador alienante e o valor pago
em bolsa de valores por acdes da Companhia nesse mesmo periodo, devidamente
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atualizado pela variacdo positiva do indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA ("IPCA”)
até o momento do pagamento;

(iii) tomar medidas cabiveis para recompor o percentual minimo de 25% (vinte e cinco por
cento) do total das acdes da Companhia em circulacdo caso o percentual de agdes em
circulacdo apds a alienacdo do Controle seja inferior ao minimo exigido pelo Regulamento
de Listagem do Nivel 1, dentro dos 6 (seis) meses subsequentes & aquisicdo do Conftrole.

Artigo 53 - Na Oferta Publica a ser efetivada pelo(s) acionista(s) Controlador(es), ou pela
Companhia para o cancelamento do registro de companhia aberta da Companhia, o
preco minimo a ser ofertado deverd corresponder ao valor econdmico apurado em laudo
de avaliacdo, referido no Artigo 55 deste Estatuto Social.

Artigo 54 - O(s) acionista(s) Controlador(es) da Companhia deverd(do) efetivar Oferta
Publica caso os acionistas reunidos em Assembleia Geral Extraordindria deliberem a saida da
Companhia do Nivel 1, seja (i) para negociacdo das acdes fora do Nivel 1 ou fora de
qualguer outro segmento de listagem da BM&FBOVESPA, ou (i) em virtude de reorganizacdo
societdria na qual as acdes da companhia resultante de tal reorganizacdo ndo sejam
admitidas para negociacdo no Nivel 1 ou em qualquer outro segmento de listagem da
BM&FBOVESPA. O preco minimo a ser ofertado deverd corresponder ao valor econdmico
apurado em laudo de avaliacdo, referido no Artigo 55 deste Estatuto Social, observadas a
legislacdo aplicavel e as regras constantes do Regulamento de Listagem do Nivel 1. A
notficia da redlizacdo da oferta pudblica deverd ser comunicada a BM&FBOVESPA e
divulgada ao mercado imediatamente apds a readlizacdo da Assembleia Geral da
Companhia que houver aprovado referida saida ou reorganizacdo, conforme o caso.

Artigo 55 - O laudo de avaliacdo de que tratam os Artigos 53 e 54 deste Estatuto Social
deverd ser elaborado por empresa especializada, com experiéncia comprovada e
independente da Companhia, seus administradores e Controladores, bem como do poder
de decisdo destes, devendo o laudo também satisfazer os requisitos do Pardgrafo 1° do
Artigo 82 da Lei n.2 6.404/76 e conter a responsabilidade prevista no Paragrafo 62 do mesmo
Artigo 82.

§ 1° - A escolha da empresa especializada responsdvel pela determinacdo do valor
econdbmico da Companhia de que tratam os Artigos 63 e 54 é de competéncia da
Assembleia Geral, a partir da apresentacdo, pelo Conselho de Administracdo, de lista
triplice, devendo a respectiva deliberacdo ser tomada por maioria absoluta dos votos das
acdes em circulacdo manifestados na Assembleia Geral que deliberar sobre o assunto, ndo
se computando os votos em branco. A Assembleia prevista neste Paragrafo Primeiro, se
instalada em primeira convocacdo, deverd contar com acionistas que representem, no
minimo, 20% (vinte por cento) do total das acdes em circulacdo ou, se instalada em
segunda convocacdo, poderd contar com a presenca de qualquer nimero de acionistas
representantes das agcdes em circulacdo.

§ 2° - Os custos de elaboracdo do laudo de avaliacdo deverdo ser suportados
integralmente pelos responsdveis pela efetivacdo da Oferta Pdblica.
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Artigo 56 - A Companhia ou os acionistas responsdveis pela realizagcdo da Oferta Pdblica
prevista neste Capitulo X ou na regulamentacdo emitida pela CVM poderdo assegurar sud
efetivacdo por intermédio de qualquer acionista, terceiro e, conforme o caso, pela
Companhia desde que ndo haja prejuizo para os destinatdrios da oferta e seja obtida a
autorizacdo da CVM quando exigida pela legislacdo aplicdvel. A Companhia ou o
acionista, conforme o caso, ndo se eximem da obrigacdo de realizar a Oferta Publica até
gue a mesma seja concluida com observancia das regras aplicaveis.

Artigo 57 - E facultada a formulacdo de uma Unica oferta publica de aquisicéo, visando a
mais de uma das finalidades previstas neste Capitulo ou na regulamentacdo editada pela
CVM, desde que seja possivel compatibilizar os procedimentos de todas as modalidades de
oferta publica de aquisicdo e ndo haja prejuizo para os destinatdrios da oferta e seja obtida
a autorizacdo da CVM quando exigida pelas normas aplicdveis.

CAPITULO X
DO JUIZO ARBITRAL

Artigo 58 - A Companhia, seus acionistas, administradores e membros do Conselho Fiscal,
obrigam-se a resolver, por meio de arbitfragem, toda e qualquer disputa ou controvérsia que
possa surgir entre eles, nos termos do Regulamento da Camara de Arbitragem do Mercado
da BM&FBOVESPA, relacionada ou oriunda, em especial, da aplicacdo, validade, eficacia,
interpretacdo, violacdo e seus efeitos, das disposicdes contidas na Lei n® 6.404/76, neste
Estatuto Social, nas normas editadas pelo Conselho Monetdrio Nacional, pelo BACEN e pela
CVM, bem como nas demais normas aplicdveis ao funcionamento do mercado de capitais
em geral, além daquelas constantes do Regulamento do Nivel 1, do Regulomento da
Cdémara de Arbitragem do Mercado e do Contrato de Adocdo de Prdaticas Diferenciadas de
Governanca Corporativa Nivel 1.

CAPITULO XI
DISPOSICOES FINAIS

Artigo 59 - Os casos omissos serdo regidos peca Lei n® 6.404/76 e por outras normas legais e
regulamentares aplicaveis.
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ANEXO 1lI
PARECER TECNICO SOBRE AVALIAGAO DE AGCOES PREFERENCIAIS RESGATAVEIS
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ANEXO IV
PARECER SOBRE O PRECO DE EMISSAO DE ACOES, ARTIGO 170, §12, DA LEI DAS S.A.,
AUSENCIA DE DILUICAO INJUSTIFICADA
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S&o Paulo, 11 de jutho de 2014.

Banco Panamericano S.A. — Banco Pan
Avenida Paulista, n® 1374 - 12° andar
Siio Paulo, SP

At:  Sr. Edvardo Nogueirs Domeque

Sk, Paule AL G, Cunha

Ref.: Parecer Téenico sobre Avaliaciio de Acdes Preferenciais Resgativeis

1. INTROBUCAO

() Banco Panamericano S.A., doravante Banco Pan ou Instituigdio, atua junlo aos
segmentos de concessiio de crédito ¢ financiamento nas atividades de cartGes, crédito dircto
a0 consumidor, crédito consignado ¢ cartiio consignado, crédite pessoal, crédito imobilidrio,
empresas ¢ veiculos. De acordo com as politicas adotadas a partir da mudanca no controle
aciondrio e entrada do novo corpo dirctivo em 2011, a Instituicdo vem buscando a
consolidaglio ¢ expansiio de sun marca, Para tanto, algumas medidas vém sendo tomadas,
como por exemplo, a formagdo de um novo slogan, a descontinuidade de algumas linhas de

negdeio e expansdo em outras, ¢ mudangas na governanga corporativa ¢ no modelo de gestio.

No contexto de tal reorganizagho, destaca-se a reestruturagiio do capital do Banco. A
este respeito fomos consultados quanto 4 avaliagio do prego de emissio de AcBes
Preferenciais Nominativas Resgativeis (PNRs) a ser realizada pela Entidade em 2014,

conforme mencionado abaixo:

A Administraglio da Companhia, com vistas a viabilizar o crescimento das atividades da
Companhia de acorde com o novo plane de negécios aprovade pela Administragio da
Companhia, pretende propor para deliberagiio de acionistas a criagfio e emissiio, para
subserigho privada dos acionistas, de aié 49.867.021 (quarenta e nove mithdes, oitocentas ¢
sessenia ¢ scte mil ¢ vinte ¢ uma) novas acBes preferenciais respatdveis, nominativas,

1
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cscriturais ¢ sem valor nominal, com direifo a dividendos fixgs cumulatives, anuaiy ¢
prioritirios, equivalentes a 104% (cento ¢ qualro por ¢ento) da varizgio perceniual
acumulada das taxas médiag dideias dos Depdsitos Interfinanceiros DI de um dis, over exira
arupe, expressa na forma percentual an ano, com base em 252 {duzentos ¢ cinguenta ¢ dois)
dias tileis, catenlada ¢ divulgada pela CETIP (“IN Exira Grupo™), com prazo de resgate de 3
{cinco) aos.

As agles preferencinis resgativeis fafio jus, cada uma, ds segiintes vantagens patrimoniais,
que serfio previstas no Estatuto Soctal da Companhia: () recebimento de dividendos fixos
cunudativos # screm pagos anuvalmente; {(b) priosidade no recebimento dos dividendos Tixos
comubativos em relagiio ac pagmnento de dividendos, juros sobre capital préprio ¢ quaisquer
cutras distribuigdes, bonificagdes, pagamenios ou proventos que posssm [her jus as demais
espéeics e classes de acbes de emissio da Companhig; {c) prioridade no pagamento de resgates
em relagio a quaisquer oulyas espéeies e classes de agBes emilidas ou gue venham a ser
emitidas pela Companhiz; {d) resgale pelo sew prego de emissio, acreseido dos dividendos
fixos cumulativos evenlualmente devidos ¢ ndo pagos pela Companhia, ai€ a data de resgate;
{¢) om caso da Companhia deixar e realizar guslquer pagamento dos dividendos fixos
cimmulativos por auséncia de resultado suficiente, ps valores em atrasoe seviip acumulados ¢
pages em conjunto na dota do pagamentie de dividendos fixe imediatiinente subsequentes
e passarvie a ser equivalentes a_114% {cento e guaterze por cento) da variaglio de DI
Extra Grapo, cnire a data de vencimento aplicivel e 3 dats de efetivo pagamento_dos
valores em atrase; (f) caso a Companhia deixe de vealizar o resgale previsio no jtem “d”
acima, 0 valor em altraso serd ataalizade por 114% da variag@ia do 121 Lixira Grupo, enlre a data
de vencimento aplicavel ¢ a data do efetivo pagamento dos valores em atraso.

As caracleristicns das novas agdes preferencials resgatdvels possuem como premissa a
estrutwaglio de um instrwmento de capiacito de recurses via capital social, que seja
financeira ¢ cconomicamente atrafivo & Companhia ¢ que garanla aos seus tulares wna
rentabitidade {ixa e resgale pré-determinado,

A emissiio das acles preferenciais resgaldvels, como unr instrumento de capfaciio com
duracio de cineo anes, sc concretizada, propiciard a reduciio do custo de captaciio e, por
consequéneia, gerard avmento do resuilado tributivel. {Anexo - Grifos nossos),

Por meio da exposigio de motivos aciina, fica claro o objetive de se acelerar o8

resultados da Companhia, de forma a viabilizar o cumprimento do Plano de Negdcios; para

isso, a captagdo de recursos com taxas inferiores ds atualmente praticadas pela Companhia

reduzinia as despesas financeiras ¢ eventualmente aumentaria o luero tributavel.

Adicionalmente, destacam-se as seguintes principais caracteristicas das PNRs

submetidas a nossa analise ¢ que comentaremos neste Parecer Téenico:

1)
if)
i)

remunerages previamente deferminadas;
nio subordinagiio aos demais instrumentos patrimoniais ja emitidos; e

prazo fixo no qual o resgate sera realizado.
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O Banco Pan nos solicita andlise técnica, cotejo com disposices emanadas da Lei das
§.A, ¢ de regulacgtes pertinentes, comentérios / consideragGes relacionadas & metodologia de

apregamento vislumbrada pela Instituigfio, para emisséio dos papéis.

Por consequéncia haverd a convergéneia pars emissiio de até 49.867.021 (quarenta ¢
nove mithdes, oitocentas e sessenta e sete mil ¢ vinte ¢ uma) novas agdes preferenciais
resgatdveis, nominativas, escriturais e sem valor nominal, pelo prego de emissiio de R$30,08

(trinfa reais ¢ oifo centavos) por agdo,

L1 Delimitagbes ao escopo

A opinifio expressa neste relatorio ¢ fruto de uma interpretagfio das premissas
orgamentarias ¢ de negdcios, condigbes ccondmicas ¢ financeiras ¢ objetivos pretendidos, tal
como nos foram repassados pela diretoria do Banco Pan. Nio nos foi solicitado, e nio
efetuamos quaisquer exames documentais ou auditoria de qualquer natureza nos dados
apresentados — nosso Parecer visa expressar nossa opinido quanto d adequagio de tais
premissas frente ds prdticas usvais de negéeios, sem qualquer juizo sobre a capacidade

operacional de o Banco Pan atingir ou nfio tais metas, inclusive frente 4 concorréncia.

Em concluindo pela razoabilidade das premissas, nosso posicionamento expressard o
entendimento que temos acerca dos reflexos que a emissio de agies preferenciais com

cliusulas de resgate pré-datadas possam ter nas demonstracdes financeiras da Instituicfo.
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2. CRITERIOS DE AVALIACAO

A seguir apresentamos nosso entendimento com relagfo ds premissas ¢ metodologias
adotadas pelo Banco Pan na determinagdo do prego das citadas agBes preferenciais

nominativas com clusula de resgate.

Muito embora as PNRs scjam interpretadas pela esséneia econdmica como titulos de
divida, ressalte-se que, para fins juridicos, nosso entendimento ¢ que as mesmas sio
caracterizadas como titulos de patriménio, Abstendo-nos do risco de uma comparagiio
eventualmente anacrbnica ¢, porianto, descabida, a leitura do PARECER/CYM/SIU/MNO

021/8S, assim nos indica:

REFERENCIA: Memorando/GER/R® 057 de 20/07/83

INTERESSADA: Geréneia de Registro - GERL

ASSUNTO: Criago de classe de agSes preferenciais resgataveis com o dividendo variavel,
exereido em 2° preferéncia,

EMENTA: A cringiio de agdes preferencials ru;jal.wus com dividendo anual nfie cumulative, em
dinheiro, em segunda preferéneia, varidvel entre o minimo de 6% ¢ o méximo de 11,5% sobre o seu
valgr nominal resulta ein que:

i.  aclasse projetada nio se afigura comp mais favorecida em relacio ds demais classes;

2. aestipulagiio do dividendo varidvel entre um minimo e um maximo atende ao principio da
legalidade;

3. acringlio de classe de agdes preferenciais resgatdveis enseja o exercicio do direito de recesso;

4. a2 preferéneia, guanto ) participacde nes lucres nio configura a cringio de nova classe
de acies preferenciais mais favorecida:

3. nalipdtese, a manifestagio da CVM, ndo inibe o exercicio de dircitos das partes ¢ nfio vincula

a autarquid. (Grifos nossos).

Compreendemos que a atribuigiio de valor aos respectivos instrumentos deverd seguir
08 preceitos estabelectdos pelo Art. 170 da Lei 6.404/76, reproduzide em extratos nas linhas

abaixo:

Art. 170, Depois de realizados 3/4 {irés guartos], no minimo, do capitat social, a companhia
pode aumentd-lo mediante subscrigio piblica ou parlicular de agdes.

§ 1° O prego de cmissio deverd ser fixado, sem dilui¢ho injustificada da participagiio des
antigos neionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscerevé-las, tendo em vista,

alternativa ou conjuntamente:

1 -2 perspectiva de rentabilidade da companhia;

11 - & valor do patriménio liquido da agfio; @.ﬁu/
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I ~ a cotaglio de suas agdes em Bolsa de Vadores ou no mereado de baledio organizado,
admitido dgio ou desdgio v funglo das condigdes do mercado,

§ 2% A assembleia-geral, quande for de sua competéocia deliberar sobre o aumento, poderd
delegar ao consethe de administraglic s fixagiio do preco de emissdo de acdes a serem
distribuidas no mercado.

§ 7° A proposta de aumento do capital devers esclarecer qual o eritério adetado, nos termos
do § 1° deste artigo, justificando pormenorizadamente os aspectos ccondmicos que
determinaram a sua escolba. (Grifus nosses).

A Companhia cfetvon a formulagio de seus calculos sob o preceito do inciso 1 do
paragrafo 1° o qual se apoia na premissa de rentabilidade futura. Esta escotha nos parece
apropriada dado que as outras duas modalidades ndo sc enquadrariam na taxonomia do
contexto analisado, pelas seguintes razbes: i) o uso do atual patrimdnio da entidade como
referéneia & formulagfio de prego ndo seria capaz de considerar a sinergia dos recursos
provenientes da emisslio das PNRs; ¢ ii) os instrumentos patrimoniais atualmente listados pela
Companhia no mercado de capitais possuem caracteristicas fundamentaimente distintas 4s
preconizadas pelas agdes com direito de resgate da operagfio que nos é aqui consultada, donde
ndo se leria base de comparabilidade entre as agdes hoje em cireulagfio e as PNRs por serem

emitidas,

2.1 Critérios de aprecamento utilizados pelo Banco Pan

A Instituiglio estabeleceu a formagiio de prege das PNRs tomando como referéncia a
projecfio de seus resultados ¢ consecutivamente de sua posicio patrimonial até a data de 31 de
dezembro de 2022, muito embora as a¢Ses sob andlise sejam providas de cldusula de recesso

limitada aos primeiros cinco anos apds sua emissio.

Im sintese, a companhia sc apoia em um conjunto de premissas, que basicamente
consideram {a) a experiéneia de negocios e resultados alcangados em exercicios passados,
associadamente (b) 4 expectativa de incremento de eficiéneia nos préximes anos. Quanto aos
detalhes provenientes dos eritérios utilizados para determinag@io das projecdes de resultados ¢
saldos, o Banco Pan preparou um sumdrio explicative denominade: “Premissas e

Metodologia da Perspectiva de Rentabilidade para Fins de Emissdo de Valor Mobiliario”, o
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qual consta no Anexo A deste Parecer Tdéenico. Referido Sumério foi objeto de nossas
andlises ¢ avaliagio de adequagio metodoldgica ¢ negocial. O Banco Pan se utilizou do
parimetro da projegiio dos resultados das agdes preferenciais resgativels, tendo em vista a
periodicidade ¢ o valor da distribuigie de dividendos esperados para essas ages preferenciais

regativeis no prazo de 5 {cinco) anos.

2.2 Destagaes aos critérios de apregamento

A proje¢iio de demonstragBes financeiras se estabelece mediante atividade de assungiio
de premissas, métodos ¢ indicativos enddgenos ¢ exdgenos a uma institvicdo, os quais
indubitavelmente provém, muitas vezes, de condigBes subjetivas e discricionarias — o fator
Julgamental inerente ¢ inevitavel. Eniretanto, as escolhas efetuadas para interpolagiio dos
saldos histdricos ndo devem em nenhum momento estar desatreladas da razoabilidade

econdmica subjacente, o que inclui a factibilidade.

Nesse sentido, ap6s termos tomado conhecimento e analisado as escolhas realizadas na
determinagiio das proje¢dies do Banco Pan, somos de Parecer que tais critérios resultam de
analise criteriosa da atual situagiio da Companhia, assim como da incorporagfio de cendrios
com condigles factiveis para o alcance de resultados futuros superiores aos verificados nos
tltimos anos, demonstrando coeréneia na escotha do formato de precificagfio das PNRs por

meio da expectativa de rentabilidade futura.
Algumas premissas em particular merecem destaque ¢ registro neste Parecer:

(1) O Banco mantém aplicagdes em titulos ¢ valores mobiliarios (TVMs), os gquais em
proporgio relevante sio NTNs B. Tais notas possuem como fator de corregio as variagdes
do IPCA acrescidas dos juros definidos no momento da aquisicio. No entanto, as planilhas de
proje¢fes consideram como indexador destas notas a extrapolagio da taxa DI Segundo
informagdes que nos foram prestadas pelos Executivos do Banco Pan durante nossas analises,
a meta da Instituiglo com estes titulos ¢ obter minimamente o retorno da taxa DI, e por esta
razio as projegdes assim estariam refletidas. Ressaltamos que ambas as taxas sic formadas
por componentes distintos: o IPCA ¢ intrinsecamente sensivel 34 variagio de pregos ao

consumidor, enquanto a taxa DI é a média dos depositos interbancirios, e sob a atual
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conjuntura ccondmica tai procedimento parece prudente ¢ razodvel, comentdrio este reforgado
pelo fato de que, no cendrio future hoje previsivel, o Banco Pan escolhe a menor dentie as
duas expeetativas de remuncragiio contempladas, o que ndio deixa de ser um exercicio de
conservadorismo. Além disso, 2 Companhia informa que a escolha atual pela aquisicdo de
NTNs B decorre da estratégia de fazer hedge para posicdes de captagho feitas também em

- IPC-A, de forma a deixar a Instituigiio com o passivo indexado na taxa DL

Nio ha, no entanto, de se elimmar por completo a possibilidade de um desempenho
futuro eventuaimente maior da taxa DI comparada ao IPCA, o que em {itima andlise viria a

produzir proje¢des de receitas financeiras superiores ds de falo possiveis de serem realizadas.

(i) Outra mengfio cabivel de nossa parte se dd no tocante A remuneragio projetada das
PNRs, Para o exercicio findo em 2015, a Companhia revela que a relagdio proporcional entre o
valor que estima distribuir a titulo de remuncragfio destas agdes PNR ¢ o sen lucro projetado
corresponde a aproximadamente 95%. Além da estimativa de que tal relagdo diluir-se-4 no
decorrer dos anos posteriores, a criagio dessa nova classe de acdes preferenciais devera ser
aprovada pelos titulares de agBes preferenciais da Companhia em Assembleia Especial de
Preferencialistas, nos termos da Lei 6.404/76. De acordo com informacBes da Instituicio,
mesmo apos a aprovagio da criaglio das agdes preferenciais resgataveis e de sua emissfio, os
aclonistas preferencialistas dfssidenies teriio o dircito de retirar-se, observado que, tendo em
vista a necessidade de preservagio da estrutora de capital da Companhia, inclusive para fins
de capital regulatério, em caso do dircito de retirada ser exercido pelos acionistas
preferencialistas em percentual superior a 0,5% (meio por cento), a Administracio da
Companhia convocard Assembléia Geral para reconsiderar a deliberagio sobre a criagdo das

agOes prefercncials resgatdveis.
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3. CONSIDERACOES FINAIS SOBRE METODQLOGIA UTILIZADA PARA O
APRECAMENTO DAS PNRx

Somos de Parecer que as premissas e proje¢Ges realizadas para precificacfio das Agtes
Preferenciais Resgatdveis por serem emitidas:

- atendem adequadamente & alternativa de “Expectativa de Rentabilidade Futura™ como
critério aceito pela legislaghio societdria vigente para tal emissfo, consoante os
fundamentos econdmicos que cercam a operaglio e as alternativas constantes da
norma legal;

- foram bascadas em premissas razodveis de laxas, prazos e volumes, consoante
metodologia de prajeciio adequada e usual de mercado.

As questGes envolvendo (a) o uso da taxa DI para interpolar as NTN B em catteira, e (b} a
relagio de remuneragfio das PNRs em relagfio ao lucro projetado para 2015 merecem
monitoramento constante da Alla Administragiio do Banco Pan quanto a eventuais ajustes que

possam vir a ser nccessarios nas condigSes originalmente pactuadas nesta emissio de PNR.
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Esta apresentacdo pode incluir declaragBes que representem expectativas sobre
eventos ou resultados futuros do Banco Pan. Essas declaracBes estdo baseadas em projecdes e
analises que refletem as visBes atuais e/ou expectativas da administragdo do Banco Pan com
refacdo a sua performance e ac futuro dos seus negocios. Riscos e incertezas relacionados aos
negocios do Banco Pan, ao ambiente concorrencial e mercadolégico, as condicBes
macroeconbmicas e outros fatores, podem fazer com que os resuftados efetivos diferenciem-se
de modo relevante destes objetivos, expectativas, projectes e intengdes,
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As premissas adotadas no estudo no qual este anexo é referenciado s30 embasadas
em dados histéricos do Banco Pan e do seu mercado de atuacdo, nas expectativas atuais da
administragéio, nas projecfes: macroecondmicas, de mercado de crédito {carteira, liguidacio
antecipada ¢ inadimpiéncia), de producio e de eficidncia. Além disso, sio consideradas
tendéncias gue afetam ou podem potencialmente vir a afetar o setor de atuagdo, a participagio
de mercado, o resultado das operagSes como, por exemplo, portabilidade e niveis de
comissichamento. Embora as estimativas e declaragbes futuras encontrem-se baseadas em
outras premissas razoaveis, estdo sujeitas a diversos riscos, incertezas e suposicdes.

Para avaliagdo do cendrio macroecandmico utilizamos dados e projecdes extraidos
de pesquisas internas e de mercado, dados disponiveis ao pablico e publicagSes refativas ao
setor de atuaco. Essas informacBes foram obtidas de fontes que consideramos confidvais, tais
como BACEN, BME&FBOVESPA, Fenabrave, Cetip, além das provenientes das dreas de pesquisa
macroecondmica dos controladores ¢ de cansultorias econdmicas renomadas no mercado. Em
linhas gerals, consideramos que a atividade econdmica segue apresentando expansio
moderada com PIB da ordem de 2,0% e inflagio na ordem de 5,8% para 2014, No horizonte de
longo prazo estima-se que estes dados flutuardo em torno de 3% (PIB) @ 5% {IPCA).

QO modelo de sfericio da perspectiva de rentabilidade da Companhia tem por
objetiva estimar receitas, despesas e o resultado do Conglomerado Pan, seguindo as regras do
Bance Central do Brasil, assegurando os requisitas minimos de capital de acordo com as regras
vigentes e alteragBes previstas - observado o cronograma definido pelo drgiio regutador,

3,
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De acordo com as caracteristicas especificas de cada produto, tais como:
o Volume produzido e sazonalidade;
o Taxas praticadas por produto;

o Prazo médio dos contratos;

i

Premissas de ameoriizacio;

L

Pré-pagamento e Liquida¢io antecipada;

@

Volume e rentahilidade das Cessoes de Crédito;

]

inadimpiéncia, Recuperacio de Crédito e Niveis de Provisionamento; e

Carteira Rentavel.

4]

Aplicadas a todos predutos do Conglomerado Pan:

a Veiculos;

2

Consignado e Cartdo Consignado;

)

Crédito Pessoal;

s CDC;

2

Cartdes;

&

Empresas; €

L]

Crédito Imobiliasio.

Modelamos o resultado de cada um dos produtos, consolidando os resultados no
horizonte de longo prazo de 2014 3 2022.

Vale ressaltar que o nosso modelo tem como premissa uma estrutura de capital
reforgada, decorrente da emisso de até RS$ 1,5 BLN em novas agdes PN e ON, na propor¢ao das

atuais e com o3 mesmos direitos e obrigagdes.
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O Banco Pan mantém sua estratégia de portfdlic de produtos diversificados,
crescimento sustentdvel e methoria na qualidade de crédito iniciada em 2011, refor¢ada pelo
langamento da nova marca corporativa “Banco Pan” em 2013, Esta expansde é baseada na

recente reestruturaciio e ampliagio da sua forga comercial, na melhoriz dos processos,
sistemas e controles internos, no aumento da eficiéncia, na redugdo da carteira inadimplente,
bem como na contratacio de profissionais de mercado com grande experiéncia de varejo. O
financiamento de veicufos continua sendo o principal mercado de atuagdo do banco,
apresentando crescimento moderado no médio prazo, enquanto a estratégia prevé uma
expansdo ligeiramente mais acelerada nos produtos de Consignado, Empresas e Imobiliario,
além da retomadla de crescimento em Cartdes apds a reestruturagiio da operagdo. No horizente
de longo prazo estima-se um crescimento moderado para todos os produtos, da ordem de 9%
em media ac ano.

Velculos - A produciio de Veiculos é projetada com base na expectativa interna do
Banco Pan a partir de dados de mercado (Fenabrave e Cetip}. Como metodologia, avaliamos a
guantidade histdrica de veiculos vendidos e transferidos por ponto de venda cadastrado e
potencial, considerando a evolugdo do ticket médio, a propens3o a financiar, o PIB projetado, a
refacio crédito sobre PIB histdrica, o apetite de risco projetado pela drea de crédito e o nivel de
conversdo de propostas aprovadas em contratos. Estes dados s8o também utilizados para
estimativa dos custos varidveis de originagio e formalizagio. Para 2015, prevemos a
manutencio do market shore atingide ao longo de 2014 em cada segmento (Lojas,
Concessionarias, Motos, Pesados) e projetamos o aumento na produgdo com base na variagdo
do PIB, hem como na refacio crédito/PI8 histérica, No horizonte 2015-22 observamos um valor
médic de crescimento projetado na mesma ordem da estimativa informada para todos 0s
produtos. Nossos principais concorrentes nesse mercado sac ta(, Bradesco, Santander, Banco
Viotorantim e os bancos de montadoras. Em Janeiro de 2014, o Banco Pan atingiu 4,3% de
market shore em Leves Novos, 6,88% em Leves Usados, 21,8% Motos Novas e 7,4% em Pesados
Usados. Nosso prazo médio de carteira & de 31 meses e o ticket médio R516,6 mil.

Empresas - O velume financeiro da carteira de crédito da drea de Empresas cresceu em
RS 890 MM em 2012 {crescimento de 95% da Carteira) e RS 825 MM em 2013 (crescimento de
45% da Carteira). Outra caracteristica do negécio € ter uma carteira com uma duration curta,
atualmente em menos de 10 meses, sendo que para os préwimos anos & projetado um
alongamento do portfolio.

By /
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Consignado — Em 2013, o Banco Pan prosseguiu com o aprimoramento da sua estrutura
de gestdo comercial e operacional iniciada em 2011/12, elevando o grau de governanga sobre o
produte crédito consignado. Fol realizado forte investimento na reestruiuragdo das areas
comercial ¢ de produtos com a contratagdo de equipe com reconhecida experiéncia de
mercado e forte relacionamento com corresporndentes de grande e médio porte. Em adi¢do,
vern aperfeicoando seus processos de acompanhamento, instituindo analises detalhadas dos
principais segmentos de atuacio, tendo como principais diretrizes o potencial de mercado e
rentabilidade, contemplando a gestdo de taxas, comissOes, inadimpléncia e custos de
originatio e manuiencio. Com este reposicionamento, criaram-se as bases que permitiram o
crescimento com qualidade no produto.

O crescimento esperado se baseia em novos convénios, vinculados a avaliagio da
cobertura geografica da rede de Correspondentes wis a vis oportunidades de negdcio,
posicionando-se em busca de ganho de mercado e fidelizagio, sempre tendo presente a
politica de pricing, que busca otimizar o retorno sobre o capital investido.

Com seguranca da governanga, investimentos realizados em sistemas e melhorias dos
processos operacionais, o Banca Pan visa aumentar sua parlicipagiio de mercado. De acordo
com as nossas estimativas, hd expectativa de crescimente na producio de Consignado em
2014, que, combinado com a reduciio do nimero de bancos em atuagiio, trazem oportunidades
para a expans&o da nossa operacio. Vale ressaltar gue a participacdo de mercado do Pan no
volume originado de crédito consignado cresceu de 1,8% em Dez/12 para 3,1% em Out/13, o
gue demonstra o acerto da estratégia adotada, Para projegdo deste periodo utilizamos a
mesma metodologia baseada no PIB e refago Crédito/PIB.

Além de contar com uma forte rede de correspondentes no pals, destacamos também a
producio do consignado pelas iojas Pan, que hoje corresponde a aproximadamente 20% do
volume originado mensalmente, tendo também um papel de destague no processo de
retencéo da carteira frente a ataques dos concorrentes, Esta atuagdo contribui para otimizar os
custos fixos das lojas, além de elevar a rentabilidade do produto.

Crédito Imobilidrio — O crédito imobilidric do Banco Pan é oferecido através das
empresas adquiridas em Jutho de 2012. O mercado de crédito imobiliario estd em forte
crascimento no Brasil @ o expectativa do Conglomerado em relagio a este produto é muito
positiva. O crescimento projetado em produgdo vira do direcionamento comercial que daremos
ao produto, da sinergia das estruturas de lojas proprias e do aprimoramento dos modelos de
remuneraciio. As equipes bem treinadas e especializadas s8o bastante imporiantes neste
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segmento e pretendemos qualificar mais funcionacios para oferecerem os produtos de
financiamento imobilidrio.

Além disse, contamos ainda com a importante parceria da Caixa Econdmica Federa!
(Caixa) no negécio de financiamentos imohilidrios ao publico de alta renda. Nossa producio é
direcionada para a Caixa através de Acordo de Cessdo especifico,

Cartiies - Planeia-se retomar gradualmente a produciio a partir de 2014, baseada no
crosssell com os outros produtos do Banco, na retomada da venda na rede de Filiais e
Promotoras e na revisdo da estratégia de novas parcerias estruturadas.

Com os investimentos em Programas de Relacionamento e incentivo ao uso do cartio,
espera-se que 0 indice de ativagio atinja o patamar de 50% em 2014, com oscilagBes positivas
de até 5 p.p. nos meses de maior utilizaggo.

O aumento da ativaciic alinhada com o crescimento gradual das vendas de novos
cartBes e com a implantacio de processos de revisdo trimestral dos limites de crédito, a partir
de behavior score, resultard em crescimento do montante total transacionado de 2014 a 2022,
em linha com o previsto pefo mercado.

O resultado da operagio de cartdes estd pautado pelo crescimento da base de clientes
com qualidade, pela husca constante de eficidncia na gestio de contratos com fornecedores e
pela alavancagem da venda de produtos financeiros, como o parcelamento da fatura,
pagamento de contaé, saque parcelado, novas seguros a capitalizacBo. Servigos estes que
geram receitas incrementais rentabilizam e fidefizam o cliente.

Cartio de crédito consignado - A partir da atuagdo comercial junto acs convenios
vigentes, somada a abertura de novos convénios com a Caixa, planeja-se originar 100 mil novos
carides por ano.

Seguros - Os administradores estdo considerando a alienaggo da participacdo do Banco
ha Seguradora. O modelo incorpora a venda deste ativo. Em fungo da premissa de
manutencio da rede de distribuigfio do Banco Pan como canal de originagdo deste produto,
consideramos para efeito de modelo respectivo comissionamento.

Cessdo de Crédito ~ O Banco prevé redugBes gradativas nos niveis de cesséo dos
produtos de veiculos e consignado até 2016, permanecendo somente com as cesses do
crédito imobilidrio no horizonte de 2017-22. As cessbes realizadas entre 2014-2016 visam
somente a geracdo de resultado complementar para pagamento dos dividendos devidos aos
acionistas da PNR.

(A
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Carteira Retida - De acordo com as expectativas de crescimenta citados acima, estima-
se gque o Banco Pan tenha um crescimento na cartetra “On Balance” médiofano de
aproximadamente 17% no periodo de 2014 3 2022.

Para projetar a despesa com provisio para devedores duvidosos (PDD), utilizamos
premissas de methoria na concessio de crédito {metas de First Payment Default - FPD, Over 30
g Over 60 por produte)} e também projetamos as rolagens para todas as faixas de atrasos em
cada produto.

Construimos as carteiras de partida, incorporamos as premissas de originagdo dos
negdcios e amortizacdo em funglo do tipo de produte, mensalmente, além de ressaltar que
levamos em consideraciic o montante de cesséio projetada por produto.

Cabe ressaltar, portanto, que qualquer variagdo nestas premissas afeta diretamente as
rolagens dos produtos. Os montantes de cessdo projetados tém grande influéncia nas rolagens,
pois a premissa do modelo é que a cessdo ocorre somentie na carteira em dia, Qualquer
aiteraco nos valores cedidos ou nos produtos terd reflexo sobre o valor nominaf da PDD € na

qualidade da carteira.
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Varias iniciativas e projetos de melhorias foram implantados ao jongo dos titimos
trimastres, bem como a sinergia da aquisi¢io da empresa BM Sua Casa, que vem permitindo o

compartilhamento de pontos de vendas, trazendo eficiéncia na nossa estrutura de custos,

|

conforme ifustrado em gréfico abaixo:
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Projetamos investimentos da ordem de RS 40 mithdes, que serfo ativados entre 2014 e
20138, referentes aos investimentos em Tecnologia. Vale ressaltar que realizamos a alteracdo da
marca em 2013 conforme planejado.
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Receitas de Financiamentos — Carteira Propria: refere-se 35 operagdes da carteira
rentavel que sic mantidas na carteira de crédito do Banco. As receitas dessas operagdes séo
calculadas pelo produto da taxa média pela carteira rentdvel, O prazo de permanéncia dos
contratos é resultanie das curvas de armortizagiio, inadimpléncia, praze médio de concessao,
bem como expectativas de pagamento e liguidagio antecipados. Consideramos para efeito de
projecio a manutengio dos spreads praticados em cada produto nos Gltimos meses de 2013.

Receitas de Cessio de Crédito: referem-se s receitas reconhecidas ne momento das
cessies de crédito, considerando-se a taxa da cessdo, os volumes cedidoes, a perda esperada e a

baixa das comissdes ndo diferidas.

Receitas de Recuperacio de Crédito e de Taxa de Permandncia e Multa: sfo calculadas
em funcio dos volumes de carteira projetados e niveis de recuperagao observados.

Resultado com Titulos e Valores Mobilidrios [TV} o Banco Pan apresentou para o
agrupamento TVM a seguinte alocagiio média para o periodo de janeiro a maio de 2014
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Papeis 0 / SELIC 70,18%
Paneis IPCA 20,30%
Outros Ingicadores . 9,52%

Total 100,00%

Observamos gque parte significativa deste saldo fol constituide por papeis com
rentabilidade associada aos indicadores SELIC e as taxas médias didrias dos Depdsitos
[nterfinanceiros DI Os papeis indexados ao IPCA (NTN-Bs) foram adquiridos para fins de hedge
de passivos indexados & inflagiio e estruturados de forma a assegurar que oscilagBes nas taxas
dos ativos e passivos se compensam. Observados estes fatores foi adotada a premissa de
correciio do saldo de TVM 2 taxa DI, ressaltando que o passivo IPCA também esta sendo
corrigido a CBLL

Custo de Captacdo: Custo de captagiio projetado pela Tesouraria do Banco para o
periodo, levando em consideragio ¢ custo das captagbes atuais, premissas de crescimento de
carteira e rolagem de dividas, Importante notar que, por simplificacio de modelo, as captagBes
em moeda estrangeira foram convertidas para captagdes em reais a um percentual do CDL

Crédito Tributdrio: O modelo possui um moédulo de cdleulo fiscal que viabiliza o
monitoramento e administracio do crédito fiscal de diferengas temporarias bem como do
crédito tributdrio sobre prejulzo fiscal ativado e n¥o ativado. Desta forma é possivel avaliar que
o Banco Pan, no horizonte do estudo, gera resuitado suficiente para consumo dos créditos ja
ativados e ainda abre espago para ativagBes adicionais previstas no estude.
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A Administracio da Companhia, com vistas a viabilizar o crescimento das atividades da
Companhia de acordo com o novo plano de negocios aprovado pela Administragio da
Companhia, pretende propor para deliberagdo de acionistas a criagdo e emissdo, para
subscricdo privada dos acionistas, de até 49.867.021 {quarenta e nove milhBes, oitocentas
sessenta e sete mil e vinte e uma) novas agSes preferenciais resgatdveis, nominativas,
escriturais e sem valor nominal, com direite a dividendos fixos cumulativos, anuais e
prioritarios, equivalentes a 104% (cento e guatro por cento) da variagdo percentual acumulada
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das taxas médias didrtas dos Depdsitos Interfinanceiros DI de um dia, over extra grupo,
expressa na forma percentual ao ano, com bhase em 252 {duzentos e cinquenta e dois} dias
Gteis, calculada e divulgada pela CETIP {"Dt Extra Grupo”}, com prazo de resgate de 5 {cinco)
angs,

As acBes preferenciais resgatdveis farfo jus, cada uma, a5 seguintes vantagens
patrimoniais, que serfic previstas no Estatuto Social da Companhia: {3} recebimento de
dividendos fixos cumulativos a serem pagos anualmente; (b} prioridade no recebimento dos
dividendos fixos cumulativos em relaglic ao pagemento de dividendos, juros sobre capital
proprio e quaisguer outras distribuicBes, benificagdes, pagamentos ou proventos gue possam
fazer jus as demais espécies e classes de agbes de emissdo da Companhig; {¢) prioridade no
pagamento de resgates em relacio a quaisquer outras espécies e classes de agbes emitidas ou
gue venham a ser emitidas pela Companhia; {d) resgate pelo seu preco de emissédo, acrescido
dos dividendos fixos cumulativos eventualmente devidos e ndo pagos pela Companbia, até a
data de resgate; (e) em caso da Companhia deixar de realizar qualquer pagamento dos
dividendos fixos cumulativos por auséncia de resultado suficiente, os valores em atraso serdo
acumulados e pagos em conjunto na data do pagamento de dividendos fixo imediatamente
subsequentes e passardo a ser equivalentes a 114% {cento & quatorze por cento) da variagdo do
DI Extra Grupo, entre a data de vencimento aplicavel e a data do efetivo pagamento dos valores
e atraso; {f) casa a Companhia deixe de realizar o resgate previsto no item “d” acima, o valor
em atraso serd atualizado por 114% da variagio do D1 Extra Grupo, entre a data de vencimento
aplicavel e a data do efetivo pagamento dos valores em atraso. As agles preferenciais
resgatdveis nio terdo direito a voto.

As caracteristicas das novas agbes preferénciais resgatdveis possuem como premissa a
estruturacio de um instrumento de captagdo de recursos via capital social, que seja financelra
o economicamente atrative e que garanta aos acionistas da Companhia um titulo com
rentabitidade fixa e resgate pré-determinado.

A emissdo das acies preferenciais resgatdveis, como um instrumento de captagdo com
duragdo de cinco anos, se concratizada, propiciard s reducdo do custo de captagdo e, por
consequéncia, gerard aumento do resultado tributdvel.
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PREGO DE EMISSAO DE AGOES. ARTIGO 170, §1° DA LEI DAS S.A.
AUSENCIA DE DILUICAO INJUSTIFICADA.

Parecer  solicitade pelo  Banco
Panamericano S.A. e elaborado por

Nelson Eizirik.

Rio de Janeire, 11 de julho de 2014,
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| - 08 FATOS E A CONSULTA

Recebemos do Banco Panamericano S.A. (“Banco Panamericano”,
“Banco”, “Panamericano”, “Companhia” ou “Consulente”), solicitaggo de Parecer
Juridico sobre operacéo de aumento de capital. Para tanto, o Consulente narrou-

nos os fatos e apresentou-nos 0s quesitos, conforme a seguir:

‘A Administragdo da Companhia, com vistas a viabilizar o
crescimento das atividades do Banco, pretende propor &
deliberagdo de acionistas um aumento de capiftal social, no valor
de até R$ 1.500.000.000,06 (um bithdo e quinhentos mithdes de

reais).

QO referido aumento serd realizado mediante a criagdo e a
emissdo, para subscrigdo privada dos acionistas, de até
49.867.021 (quarenta e nove mithdes, oilocentas e sessenta €
sete mif & vinte e uma) novas acles preferenciais resgatavers,
nominativas, escriturais e sem valor nominal, com direito a
dividendos fixos cumufativos, anuais e prioritarios, equivalentes a
104% (cento e quatro por cento} da variacdo percentual
acumulada das taxas médias didrias  dos Depdsilos
Interfinanceiros DI de um dia, over exira grupo, expressa na forma
percentual ao ano, com base em 252 (duzentos e cinquenta e
dois} dias Oteis, calculada e divuigada pela CETIP (“Taxa DI’),
com prazo de resgate de 5 (cinco) anos e prego de emisséo de R§
30,08 (trinta reais e oito centavos) por agéo.

As agles preferenciais resqataveis fardo jus, cada uma, as
seguintes vantagens patrimoriiais, que seféo previstas no Estaluto
Social da Companhia: (a) recebimente de dividendos fixos
cumulativos a serem pagos anuaimente; (b) priofidade no
recebimento dos dividendos fixos curuiativos em relagdo ao
pagamento de dividendos, juros sobre capital proprio e quaisquer
outras distribuicdes, bonificagbes, pagamentos ou proventos que
possam fazer jus as demais espécies e classes de agbes de
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emissdo da Companhia; (c) prioridade no pagamento de resgates
em relagdo a quaisquer oufras espécies e classes de agdes
emitidas ou que venham a ser emitidas pela Companhia; (d)
resgate pelo seu prego de emisséo, no valor de R$ 30,08 (trinta
reais e oifo centavos), acrescido dos dividendos fixos cumulativos
eventualmente devidos e ndo pagos pela Companhia, até a dafa
do resgate; (e} em caso da Companhia deixar de realizar qualquer
pagamento dos dividendos fixos cumulativos por auséncia de
resuftado suficiente, os valores ern atraso serdo acumulados e
pagos em conjunto na data de pagamento de dividendos fixos
cumudalivos imediatamente subsequentes e passardo a ser
equivalentes a 114% (cenfo e quatorze por cento) da Taxa DI,
desde a data de vencimento aplicével até a data do efetivo
pagamento dos valores em alraso; (f} caso a Companhia deixe de
realizar o resgate previsto no item ‘d’ acima, o valor em atraso
serd alvalizado na proporgdo de 114% (cento e quatorze por
cento) da Taxa DI, entre a data de vencimento aplicével e a data
do efetivc pagamento dos valores em afraso. As agoes
preferenciais resgatéveis nio terdo direito a volo.

A proposta da Administragdo para a criago das novas agBes
preferenciais resgatdveis teve como premissa a estruturagdo de
um instrumento de captaglo de recursos via capital social que
fosse financeira e economicamente atrativo e que garantisse aos
acionistas da Companhia um fitulo com rentabilidade fixa
considerando o fluxo de pagamento de dividendos fixos e o
resgate obrigatdrio no prazo de 5 (cinco) anos, sem que houvesse
difuigdo injustificada de acionistas que optassem por ndo
subscrever o aumento. Nesse sentido, vale destacar que o valor
patrimenial das agbes, antes da emissdo das novas preferenciais
resgalaveis, serd de aproximadamente R3 3,81 (irés reais e
oitenta ¢ um centavos). Apds a emisséc das novas agdes
preferenciais resgatdvels, a expectativa é de que o valor
patrimonial das agdes passe a ser, em todos 0s cendrios, para
cada exercicio social, superior a R$3,81 (ir8s reais e oitenta e um
centavos) por agdo apurado antes da emissdo das referidas agdes
preferencias resgaléveis, levando-se em consideragdo as
premissas e a perspectiva de rentabilidade do Plano de Negécios
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da Companhia analisado no Parecer Técnico sobre Avalia¢do de
Agbes Preferenciais Resgataveis.

O prego de emissdo das agbes preferenciais resgataveis serd
fixada, tendo em vista o crilério econémico, com base na
perspectiva de rentabflidade da Companhia, nos fermos do artigo
170, §1° inciso |, da Lei n° 6,404 de 1976 (lLei das S.A.),
conjugado com outro pardmelro: a periodicidade & o valor da
distribuigdo de dividendos dessas agdes no prazo de 5 {cinco)
anos. A justificativa estd no fato de que o valor patrimonial das
agbes do Banco Panamericano nao reflete o valor econdmico das
agoes preferenciais resgataveis, uma vez que elas possuem
caracteristicas proprias, serdo emitidas pelo Consulente pela
primeira vez e nfo possuem padrdo de comparacdo. Ou seja,
trata-se de uma nova classe de agdo, sem pardmetro de cotagdo
em Bolsa de Valores ou no mercado de balcéo organizado.

Adicionalmente, a Administragdo da Companhia, em operagéo
paralela a acirna descrita, proporé outro aumento de capital social,
no fimite do capital autorizado — portanto, sem a necessidade de
deliberagdo da Assembleia Geral de Acionistas ~, no valor de até
R$ 1.500.000.000,00 (um bilhdo e quinhentos milhfes de reais},
medianfe a emissdo de novas agBes nominalivas, escrifurais e
sem valor nominal, na mesma proporgdo das agbes ordinérias e
preferenciais atualmente existentes, com prego de emissdo nico
fixado nos termos do artigo 170, §1° incisc Il da Lef das S.A. Isto
g serdo emitidas a valor de mercado, levando-se em
consideragdo a cofagdo de fechamento do pregéo de negociagdo
na BME&FBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Msrcadorias e
Futuros (‘BM&FBOVESPAY} do dia 11 de junho de 2014. A
integralizag@o serd a vista, em moeda corrente nacional. Parte do
prego de emissdo sera dastinada ao capital social e outra parte a
reserva de capital. Essas agdes terdo caracteristivas idénticas as
acdes da mesma espécie j& existenfes e conférirdo aos seus
titulares os mesmos direifos atualmente previstos no Estatuto

Sogial.
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Em face do exposto, pergunia-se o seguinfe:

1. O critério de. fixagdo do prego de emissdo das agbes
preferenciais resgatavels descrito na presente Consufta atende ao
disposto no arfigo 170, §1°, da Lei das S.A.?

2. Considerando que (a} a Companhia realizaré iniciaimente
um aumento de capital, dentro do limite do capital autorizado, nos
termos descritos na Consulta, utilizando critério diferente do
escolhido para a fixag8o do prago de emissdo das novas agdes
preferencials resgataveis; e (b} no caso das novas agtes
preferenciais resgatavels, o preco da emissdo serd fixado com
base na perspectiva de renfabflidade da Companhia e nas
caracteristicas econfmicas dessas acOes, é vélida e legal a
utilizagdo pelo Banco Panamericanc de 2 {dois) critérios diferentes
em aumentos de capital distinfos, mas que ocorrem
paralelamente?

3. E possivel fixar preco de emissdo dnico para as ONs e as
PNs emitidas no aumento de capital, dentro do limite do capital
autorizado, dado que as ONs ndo possuem liquidez e séo detidas
por apenas 2 (dois) acionistas da Companhia?

4. E juridicamente possivel estipular que os dividendos e os
valores correspondentes ao resgale das novas acies
preferenciais que ndo forem pagos tempestivamente pela
Companhia ficardo sujeitos & alualizagdo de 114% (cento e
quatorze por cento) da Taxa D, desde a dafa de vencimenio
aplicavel até a data do efetivo pagamento dos valores em atraso?”

Para a elaboragdo do Parecer, o Banco Panamericano forneceu-nos
copia dos seguintes documentos: (i) minuta do novo Estatuto Social da
Companhia; (i) relatério denominado "Premissas e Metodologia da Perspectiva de

Rentabilidade para Fins de Emissao de Valor Mobiligrio": e (ilf) Parecer Técnico
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sobre Avaliagado de Agdes Preferenciais Resgataveis elaborado pelo Prof. Luiz

Nelson Carvatho, tratando dos aspectos financeiros da operagao.

I - O PARECER

A — DO PREGCO DE EMISSAO DE ACOES

O aumento do capital social constitui pratica saudavel de
financiamento das atividades das companhias mediante capital proprio, sem os
riscos inerentes aos processos de contratacfo de empréstimos. No aumento de
capital por subscricdo de agles, os acionistas aportam recursos proprios em

atividade produtiva, o que, em principio, &€ benéfico para a sociedade.

Em vista disto, hd uma presuncdo de legitimidade dos atos que
compdem o processo de aumento de capital, inclusive dos que se referem a
fixacio do prego de emissdo das novas agdes, cabendo ao acionista minoritario
eventualmente insatisfeito demonstrar, de forma inequivoca, a irregularidade de

determinada decisao tomada pela companhia’.

Apesar de ser uma operagiio comum, o aumento de capital pode
afetar a organizagao da sociedade e a relagdo entre 0s seus acionistas, razdo
pela qual a sua realizacdo estd sujeita & observancia de certos requisitos
impostos pela Lei das S.A. com o intuito de minimizar os desequilibrios que dele

podem decorrer.

' NELSON EIZIRIK. Reforma das S.A. e do Mercado de Capitais. 2* edi¢io, Rio de Janeiro: Renovar, 1998,
p. 98-100.
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As regras legais que tratam dos critérios para a fixagio do preco de
emissdo das novas agbes fem por fim, essencialmente, evitar a diluicio
injustificada da participag&o dos antigos acionistas que néo exercerem o direito de

preferéncia na subscrigdo do aumento de capitai.

A Lei das S.A. estabeleceu no artigo 170, § 1°, 3 (frés) pardmetros
que devem ser, a principio, considerados na fixagao do preco de emissdo de
novas acdes: (i) perspectiva de rentabilidade da companhia; (i) valor do
patrimc‘inio liquido das agbes; e (iii) valor de cotagéo das agbes em bolsa de
valores ou no mercado de balcdo organizado, admitindo-se agio ou desagio em

fungao das condicdes de mercado.

A redagéo original do § 1° do arfigo 170 provocou controvérsia,
havendo quem entendesse que, em cada aumentc de capital, os 3 (trés)
parametros deveriam ser observados cumulativamente; ja outros sustentavam
que poderia haver a prevaléncia de um deles sobre os demais ou mesmo a

adogao exclusiva de um dos critérios legais.

Por conta disso, a Comisséo de Valores Mabilidrios (“CVM”) editou o
Parecer de Orientagdo n® 01/1978, segundo o qual “embora de observéncia
cumulativa, haveréd a prevaléncia de um ou de outro daqueles trés pardmetros
sobre os demais, quando da fixagdo do prego de uma nova emissdo daquela
agao, conforme o estdgio do desenvolvimento do mercado de ages, bem como o

tipo de comportamento de uma deferminada agdo em tal mercado (indice de

negociabilidade}”.

A impossibilidade de se éxigir a dadogo simultinea dos 3 (trés)

pardmetros indicados no artigo 170, §1° da Lei das S.A e a consequénte
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necessidade de haver a prevaléncia de um deles sobre os demais foram

confirmadas pela CYM no Parecer de Orientaggo n° 05/1979.

A Lei n® 8.457/1897, a fim de dirimir quaisquer duvidas sobre a
interpretagao do dispositivo, deu nova redacdo a0 § 1° e acrescentou 0 § 7° ao

artigo 170, a saber:

“Art. 170. Depois de realizados 3/4 {trés quartos), no minimo, do
capital social, a companhia pode auments-io mediante subscrigdo
publica ou particular de agdes.

§ 1° O prego de emissdo deverd ser fixado, sem dituicdo
injustificada da participagdo dos antigos acionistas, ainda que
tenham direjto de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista,
alternativa ou conjuntamente:

{ - & perspectiva de rentabilidade da companhia;

il - o valor do patriménio liquido da agdo;

Hf - a colagdo de suas acbes em bolsa de valores ou no
mercado de balco organizado, admitido égio ou desagio em
fungdo das condigbes do mercado.

(.-}

§ 7° A proposta de aumento do capital devera esclarecer qual o
critério adofado, nos termos do § 1° deste artigo, justificando
pormenorizadamente os aspectos econdmicos que determinaram
a sua escotha.”

Ou seja, passou a3 constar do dispositivo legal qué os critérios
balizadores listados no §1° podem ser utilizados alternativa ou conjuntamente.
Portanto, o prego.de emisséo de novas a¢des em aumentos de capital pode ser
legitimamente fixado tanto mediante a adogdo isolada de um dentre os 3 {trés)
critérios legais, quanto pela utilizagio destes em conjunto, efétuando-se uma
ponderacdo entre eles ou, ainda, combinado-se um deles com algum oufro

parametro, ndo previsto expressamente na norma legal.



Nelson Eizirik

A DV O G AD D

Na realidade, esses 3 (trés) critérios poderiam ser reduzidos a um s6
principio: o do justo pre¢o. Por essa razdo, inclusive, os pardmetros
mencionados no artigo 170, §1°, da Lei das S.A. devem ser entendidos como
orientadores. Eventualmente, podem ser empregados outros elementos, desde
que sejam explicados e que ndo acarretem diluigao injustificada da participagio

dos antigos acionistas.

Nesse sentido, j& se manifestou o Superior Tribunal de Justica

(“STJ™:

"E assim o faz 0 mencionado diploma legal [artigo 170, §1°, da Lei
das 5.A.] estabelecendo balizas a serem seguidas na fixagéo do
preco da agdo no aumento de capital, quais sejam, perspectiva de
rentabilidade da companhia, valor do patriménio liquido da agdo,
cotagdo das agdes no mercado de valores mobiligrios.
Cumpre nolar, porém, que, por se tratar de balizas a serem
apreciadas subjetivamente pelo Jrgdo responsdvel pela
fixagdo do prego — a formula ‘tendo em vista' sugere
exatamente a auséncia de vinculatividade estrita -, a norma é
daquelas fidas pelos administrativistas, mutatis mutandis, por
discriciondria, no senfido de deixar margem de escolha ao
confrolador, segundo as conveniéncias do mercado, respeitados
os findes previstos na legislagio.
Néc € mera faculdade, porém ndo estabelece comportamento
2
{

esiritamente cogente.”” (grifamos)

A CVM, no julgamenio de Processo Administrative Sancionador,
entendeu ser juridicamente possivel a conjugacio de um dos 3 (trés) parametros

indicados no artigo 170, §1°, da Lei das S.A. com um guarto elemento, desde gue

2 8T4, 4* Turma, Recurso Especial n° 1.190.755 — RJ {2010/007081 1-8), Rel. Min. Luis Felipe Salomdo, j-em
21.06.2011.
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ndo houvesse diluicao injustificada e fosse apresentéda uma fuhdémentagéo

detalhada dos motivos que levaram a administragdo a escother tais critérios.

Sobre esse assunto, a Autarquia assim se manifestou:

"22. Essa interpretagdo mais flexivel dos critérios legais de fixagdo
do prego de emissdo apenas como balizadores ndo sé
confirma a doutrina majoritaria e os entendimentos anteriores
da CVM, mas também soa muito mais aderente & realidade
pratica e as diferentes circunsténcias a ela inerentes, bem
como ao inferesse da Companhia e seus acionistas, que a
interpretagao restritiva que a SEP procurou conferir ao art.
170, §1°, Lei n® 6.404, de 1976.

23. O que o legistador parece ter buscado, na realidade, foi
conferir aos administradores discricionariedade e fexibilidade
para, frente & variagdo das circunstancias dos casos congrefos,
promover o sopesamenfo dos critérios legais e das situagoes
féticas. Nesse sentido, 0s critérios fegais devem ser vistos
como pardmetros de orientagdo, que, sopesados com os
aspectos especificos de cada caso concreto, permitam a
fixagdo de um prego de emissdo sem diluigio injustificada
dos acionistas. {...)

37. Portanto, ao levarern em consideragdo para fixar o preco de
emissdo das novas agdes a negociagdo empreendida com os
credores da Companhia, os administradores néo violaram o art
170, §1° da Lei n° 6.404, de 1976. Fles, na verdade, passaram
por uma etapa indissocidvel da capitalizagdo de créditos, e
levaram em conta a perspectiva de rentabilidade da Companhia
como quesito indicative e orientador.”> (grifamos)

Desse modo, nada impede que a administragdo da cormpanhia,

diante das circunstancias do caso concreto, escolha mais um parametro para

% Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ 2009/83186, Rel. Dir. Luciana Dias, {. em 08.04.2013,
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enconirar o justo preco da agdo, desde que a proposta seja fu'h'dér'nentada € néo

haja diluigao injustificada.

Buscando-se a aferico do justo prego e ndo havendo liquidez das
agdes que serdo emitidas em aumento de capital, o critério da perspectiva de
rentabilidade €, sem duivida, o mais adequado para a verificagéo do efetivo valor

econdmico da acdo.

Mediante a utilizagdo desse critério, procura-se calcular a taxa de
retorno do investimento representado pela subscricdo das acdes dentro de um

determinado periodo.

(luando as acdes apresentam liquidez, considera-se o valor de
cotaglo como o parametro mais acertado, admitindo-se desagio para tornar os
titulos atraentes. Todavia, esta posicdo estd condicionada a que ditas acdes

apresentem indices “razodveis” de fiquidez?.

Por este motivo, no caso de companhia cujas agdes naoc apresentemn
liquidez, o preco de emissao das agbes ndo deve ter como fundamento apenas o
valor de mercado, mas também a perspectiva de rentabilidade da companhia ou o
valor patrimonial da agdo ou, ainda, a ponderagéo de todos os valores. Levando-
se em consideragdo determinadas situagdes especificas, como a criagio de nova
classe de agBes, também & possivel a utilizago de outro critério que, embora nao

seja previsto em lei, ndo cause diluiggio injustificada.

* Assim foi a decisBo proferida pelo Tribunal Regional Federal da 19 Regigo nos Embargos Infringenies em
Apelagdo Civel n® 96.01.08468-7/0F, Rel. Juiz Catdo Alves, j. em 23.10.1886.
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B - DO PODER DISCRICIONARIO DA COMPANHIA NA FIXAGAO DO PREGO
DE EMISSAQ

A Lei das S.A., nos termos do capuf do ardige 170, conferiu poder
discricionario ao érgéo decisdrio das companhias no estabelecimento do preco
de emiss&o das agbes. A expressdo “fendo em vista® empregada nesse
dispositivo indica que os critérios mencionados no § 1° nao sao rigidos, mas, ao
contrario, concede-se a administragdo da sociedade um poder discricionario, isto

&, certa liberdade de apreciacio e atuagio®.

Tal liberdade justifica-se na medida em que a fixac8o do prego de
emissdo de agbes sofre a influéncia de uma complexidade de fatores
circunstanciais, tais como a necessaria ponderagao dos interesses de acionistas,

da companhia e de seus credores.

Atendidos os dispositivos legais aplicaveis, a companhia pode
deliberar autonomamente sobre o aumento do capital social, fixando o prego de
emiss&o das agdes como entender conveniente, ndo cabendo nem mesmo &
CVM ou ao Poder Judiciario entrar no mérito da operacao, sob pena de invadir
area de competéneia privativa da assembleia geral ou do conselho de

administragdo, conforme o caso.

Assim, cabe a companhia, nos termos do artigo 170, §7°, da Lei das
S.A., informar qual o critério adotado para a fixacgo do prego de emisso das

acdes, esclarecendo os aspectos econdmicos que determinaram a sua éscolha.

® FABIO KONDER COMPARATO, “A Fixacdo do Prego de Emissdo das Ai;ﬁes noe Aumento de Capital da
Sociedade Anénima™. In: Revista de Direlto Mercantil, Indusirial, Econdmico e Financeiro, S0 Paufo: Ed,

Revista dos Tribunais, v. 81, Janeire-Margo, 1991 p. 80-81.
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Tendo como premissa que as agfes devem ser emitidas de acordo
com um valor justo e que este se constitui na fixagdo de seu efetivo valor
econdmico, deve-se atentar para os fundamentos de ordem econdmica que
justificam a operacéo, os quais, segundo a doutrina, “estdo sufeitos a influéncia de
um sem-numero de fatores, que variam quase ao infinito, em fungéo da dimenséo
da empresa, do ramo da atividade e de fatores conjunturais, o que formna

impossivel a elaboragbo de uma formula geral que abarque todas as hipéteses™.

Ou sefa, cabe ao 6rgdo competente da companhia explicitar as
razbes econdmicas que legitimam o prego de emisséo das agdes, o que pode
ocorrer por meio da contratagao de estudo econémico realizado por profissional

especializado e independente.

Elaborando-se ou ndo o parecer técnico independente, a justificativa
deve abranger os fatores que possam influir no valor econdémico dos papéis a
serem emitidos, tais como a sua volatividade, as condicdes de mercado e
operacionais da sociedade, sua capacidade de atrair investimentos e gerar lucro,
bem como a efetiva oportunidade da realizagdo do aumento de capital, tendo em

vista o interesse social.
C — DA DILUICAQ INJUSTIFICADA
Uma das maiores preocupacoes do législador ao disciplinar o

aumento de capital foi a de oferecer a todos os acionistas uma protecio

adequada. Por essa razdo, a Lei das S.A., além de determinar os pardmétros que

® MAURC RODRIGUES PENTEADO. Autento de Capifal nas Sociedades Andnithas, 2° edigio, Sao
Paulo: Quartier Latin, 2012, p, 88,
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devem ser observados quando da fixagao do preco de emisséo das agﬁes {artigo

170, §1°), assegurou o direito de preferéncia {(artigo 171, §2°).

Nesse senfido, consta da Exposicdo de Motivos da Lei n°

6.404/1976 que:

‘a emissdo de acdes pelo valor nominal, quando a companhia
pode colocé-las por prego superior, conduz & dilui¢do
desnecessaria e injustificada dos acionistas gue ndo tm
condicbes de acompanhar o aumento, ou simplesmente
desatenfos de alos societdrios. A existéncia do dirsito de
preferéncia nem sempre oferece protegdo adequada a fodos os
acionistas. A emisséo de agbes pelo valor econdmico & a
solugdo que methor protege 0s inferesses de todos os acionistas,
inclusive daqueles que ndo subscrevem o aumento, e por iS50
deve ser adotada pelos érgdos competentes para deliberar sobre
o aumento de capital”. (grifamos)

A outorga do direito de preferéncia permite aos antigos acionistas
manter as suas respectivas participagdes no capital na mesma proporgao anterior

a0 aumento.

Contudo, se, por algum motivo, o acionista ndo acompanhar o
aumento de capital e 0 prego de emissao da agdo tiver sido fixado sem relagéo
com © seu valor econémico, ¢ acionista tera sua participagdo diluida

injustificadamente.

Isso porgue, com a emissédo de novas agdes, ha a modificagdo da
fragdo do lucro ou do patriménio liquidc que cabe a cada agdo e,

consequentemente, a diminuigdo do seu valor econdmico.
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Ao ter reduzida a sua participagdo no cépita! da companhia, o
acionista também pode perder determinados direitos que Ihe eram assegurados
pela sua posicdo anterior, tais como 08 de pedir informagdes ao conselho fiscal
(arfigo 163, §6°) ou requerer a exibi¢éo dos livros da companhia (artigo 108). Ou

seja, ha, além da diluigio econémica, a dilui¢do politica.

Dessa forma, o aumento de capital devera ser realizado de acordo
com o legitimo interesse social e o principal balizador do poder discricionario da
companhia para a fixagdo do prego de emisséo de agbes € a vedagao de diluigdo

injustificada.

Assim, o que a Lei das SA. proibe & a diluicio injustificada,
conforme preceitua o caput do artigo 170, admitindo, portanto, a diluigao

justificada.

Sobre esse assunto, a CVM, no Parecer de Orientacio n® 01/1978,

esclareceu que:

“10 - Assim sendo, deve-se entender que o legisiador ao se referir
& hipdtese de 'diluicdo injustificada’, admitiu ‘a contrario sensu’, a
possibilidade da ccorréncia de hiptese de 'diluigdo justificada’. E
a questdo se circunscrevera sempre em saber-se, na hipotese da
constatagdo de uma diluigdo da participagdo dos anfigos
acionistas, se a mesma foi ou nado justificada. Esta sera,
realmente a maior questio a ser considerada no que se refere
a eficdcia do paragrafo 1° do art. 170 do relacionamento de
uma companhia com seus aclonistas.” (grifamos)

Para que a diluigdo seja considerada injustificada, (i) o aumento de

capital tem que ser desnecessario e deliberado com o intuito de provocar a
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reducdo da participagdc dos acionistas ndo subscritores; ou, (i) ainda que
indispensavel, o preco de emissao das novas agbes tem que ser inconsistente ou

falso, de forma que o seu efetivo valor econdmico seja superior ao fixado.

Porém, se 0 aumento de capital configurar-se como necessario e o
preco de emisséo for adequadamente fixado e pormenorizadamente justificado,
ndo se podera arguir sua inconsisténcia ou falsidade, sendo legitima a diluicao

porventura ocorrida na participagéo dos antigos acionistas.

Além disso, o aumento de capital deve ser sempre implementado
tendo por objeto o interesse social, que pode justificar a diluigdo da participagao

dos acionistas minoritarios’.

O atendimento ao interesse social na fixagfo do prego de emisséo,
segundo a CVM, significa corresponder “ao maior valor que ftorne possivel a
subscricéo do total das agbes emitidas na operagdo, de forma que a companhia
possa captar inlegralmente o montante que lhe é necessério. Em oufras palavras,
o inferesse da companhia esta, a rigor, em obler o menor custo de capital

possivel no seu financiamento via emisséo de agées"’a.

Portanto, sendo (i} o preco de emisséo da a¢ao estabelecido o mais
préximo do seu valor econdmico; e (i) o aumento de capital realizado no interesse

social, ndo havera diluigio injustificada dos acionistas.

7 Nesse sentido, ALFREDQ LAMY FILHO e JOSE LUIZ BULHOES PEDREIRA. A Lei das 8.A. Pareceres. v.

i, Rio de Janeiro: Renovar, 1896, p. 276.
® Voto proferido nos autos do Processo CVM n® RJ2010/16884, Dir. Rel. Qctavio Yazbek, j. em 17.12.2(13.
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ifl — A RESPOSTA AOS QUESITOS

1° QUESITO

«O ecritério de fixagdo do prego de emissdo das agdes preferenciais
resgatéveis descrito na presente Consulta atende a0 disposto no artigo 170,
§1°, da Lei das 5.A.7”

RESPOSTA

Conforme exposte no Parecer, o aumento de capital deve ser
realizado no interesse social e sem a ocorréncia da diluigao injustificada,

patrimonial ou politica.

Para que ndo haja diluigdo injustificada, o prego de emissao das
novas a¢bes deve ser fixado de acordo com o seu valor econdémico, gue, a
principio, sera calculado tendo em vista, alternativa ou conjuntamente, o valor
patrimonial da agdo, a cotag@o da agao em holsa efou a perspectiva de

rentabilidade da companhia.

Isto porgue, se o prego de emiss&o das agdes for estabelecido muito
abaixo do valor econdmico, o subscritor pagara menos do que elas valem, seja
para ingressar na companhia, seja para aumentar a sua participagdo. Nessa
hipatese, os acionistas gue nfo acompanharem o aumento terdo sua participagao

diluida injustificadamente.

Por essa razio, a administrago da companhia precisa (i) estiputar

adequadamente o prego de emisséo, buscando o valor justo; e (ii) apresentar
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justificativa fundamentada do critério escolhido, péra demonstrar que 0 aumento

de capital sera realizado no interesse social.

O que o legislador buscou ao regular o prego de emissac foi conferir
aos administradores flexibilidade e discricionariedade para estabelecer o valor
justo das agdes a serem emitidas; por isso, 0s parémetros previstos no §1° do

artigo 170 da Lei das S.A. constituem balizas.

Assim, dependendo da situagdo fatica de cada operagdo, a
adminjstragdo pode optar por conjugar os critérios estabelecidos em lei com oulro
gualquer, desde que haja justificativa. Dessa forma, a proposta da administragao
devera explicitar (i) o motivo desta escolha; e (ii) os seus fundamentos

econdmicos, de modo consistente.

No caso objeto da Consulta, resta clarc que a Administragio do
Banco Panamericano seguiu a orientagdo legal na fixagdo do prego de emisséo
das novas acdes preferenciais resga‘téveis a serem emitidas, pois {i} o aumento
de capital & imprescindivel, face as necessidades da Companhia de encerrar o
seu processo de reestruturagdo, incrementar as suas afividades, gerar lucros e
aproveitar o seu estoque de créditos fiscais: e (i) a justificativa apresentada tem
por base a perspectiva de rentabilidade, o fato de estar sendo emi_tid_é uma nova
classe de acdes, bem como as caracteristicas econdmicas destes titulos, que
atribuem dividendos prioritarios, fixos e cumulativos, equivalentes a 104% (cento
e quatro por cento) da variagao percentual acumulada das taxas médias didrias
dos Depésitos Interfinanceiros DI e preveem o resgate obrigatorio no praza de 5

(cinco) anos pelo preco de emissio.
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Além disso, a emissao de agbes preferenciais resgataveis permitira
a reducéio do custo de caplagéo, possibilitando o aumento da lucratividade, uma
vez que havera diminuigiio das despesas financeiras, conforme consta do Parecer

Técnico elaborado pelo Prof. Luiz Nelson Carvalho.

Vale ressaltar que as acdes preferenciais resgatéveis jamais foram
emitidas pela Consulente, nd3c apresentando, portanto, gqualquer padr@o de
comparagido de cotagdo em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo

organizado.

Ademais, tendo em vista o vultoso aporte de recursos que sera
efetuado pelos subscritores das novas acBes preferenciais resgatdveis — com
efeitos previstos para, pelo mencs, os proximos § (cinco) anos — ndo e
recomendavel a Administracgo utilizar critério que considere apenas 0 momento

atual do Banco Panamericano, isto &, o do valor de patriménio liquido da agao.

Com efeito, as demonstragBes contabeis equiparam-se a uma
“fotografia estatica’, que nao reflete toda a dindmica da atividade empresarial,
principalmente a futura; assim, o critério do valor de patriménio liquido da ag¢do,

em geral, ndo & o mais aconselhavel para a fixagéio do prego de emissao.

Conforme esclarecido, a enfrada de R$1.500.000.000,00 (um bithdo
e quinhentos mithdes de reais) por meio de aumento de capital permitira uma
maior alavancagem da Companhia, a ofimizagdo de seus recursos & o
crescimento da produtividade, principalmente quando comparada a outras formas

de financiamento.
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Nos termos da Consulta, o valor patrimonia! das agﬁés, antes da
emissao das novas preferenciais resgataveis, sera de aproximadamente R$ 3,81
(trés reais e oitenta e um centavos). Apoés a emisséo das novas agtes
preferenciais resgataveis, a expectativa & de que O valor patrimonial passe a ser,
em todos os cenarios tragados pela Administracdo da Companhia para 0s
proximos exercicios sociais, superior a R$ 3,81 (rés reais e oitenta e um
centavos) por acao, levando-se em consideragéio as premissas € a perspectiva de
rentabilidade do Plano de Negdcios do Banco Panamericano analisadoc no
Parecer Técnico sobre Avaliacdo de Agdes Preferenciais Resgataveis elaborado
pelo Prof. Luiz Nelson Carvatho. Cu seja, a previsao é de que ocorra o aumento

do patriménio liquido, mesmo apos o resgate das acdes ora referidas.

A utifizacgo do critério da perspectiva de rentabilidade conjugado
com outros pardmetros visa & fixagdo do prego de emiss@o o mais proximo ao

valor econdmico da agdo, o que atende ao disposto o arfigo 170 da Lei das S.A.

Nestas condicdes, ndo havera diluigao injustificada, seja patrimonial
ou politica, pois, além de o aumento do capital ser no interesse da Companhia, o
preco de emissdo das novas ag(es preferenciais resgataveis sera fixado em

consonancia com o disposto em lei.

Diante do acima exposto, ndo ha divida de que 0s critérios de
fixacdo do prego de emissdo das agoes preferenciais resgatveis nos termos
apresentados na Consulta atendem ao disposto no artigo 170, §1°, da Lei das

S.A.
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2° QUESITO

«considerando que {a) a Companhia realizara inicialmente aumento de
capital, dentro do limite do capital autorizado, nos termos descritos na
Consulta, utilizando critério diferente do escolhido para a fixagdo do prego
de emissdo das novas agc’iés preferenciais resgativeis; e (b) no caso das
novas agoes preferenciais resgativeis, o prego da emissdo sera fixado com
base na perspectiva de rentabilidade da Companhia e nas caracteristicas
econdmicas dessas agoes, é valida e legal a utilizagdo pela Companhia de 2
(dois} critérios diferentes em aumentos de capital distintos, mas que
ocorrem paralelamente?”

RESPOSTA

O primeiro aumento de capital — que ocorrera paralelamente ao
segundo — sera realizado dentro do limite do capital autorizado, por meio do qual
o Banco emitira agdes nominativas, escriturais, sem valor nominal, na mesma
proporgic e idénticas as agbes ordindrias e preferenciais atualmente existenies,
com prego de emissao fixado nos termos do artigo 170, §1°, inciso [l, da Lei das
S.A. - ou seja, a valor de mercado — levando-se em consideragao a cotagéo das
agbes preferenciais de emissao da Companhia no pregéo de negociacdo na

BM&FBOVESPA do dia 11.06.2014,

Por sua vez, 0 segundo aumento de capital, objeto da Resposta a0
1° Quesito, tera por fim a emiss&o de nova classe de acdes preferenciais, que
serdo resgataveis. Para tanto, dentre 0s pardmetros indicados no artigo 170, §1°,
da Lei das S.A. para a fixagdo do prego de emiss&o, © Consulente escolheu o
critério de perspectiva de rentabilidade da corpanhia conjugado com outro

elemento: as caracteristicas economicas destas agbes, visto que nao possuem
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cotagdo em bolsa e que o seu valor patrimonial ndo refletiria o seu real valor

econdmico.

Da forma como esta sendo estruturada, a operé(;éo nio apresenta

qualquer irreguiaridade.

O que é vedado € a emissao de agdes da mesma espécie e classe
com precos de emissaes distintos. No caso objeto da Consuita, serdo realizadas 2
(duas) operagbes independentes de aumento de capital. Ademais, as acbes
preferenciais resgataveis terdo caracteristicas proprias, que devem ser

consideradas para a determinagdo de seu valor economico.

Ora, enquanto a companhia esta em funcionamento, as agbes
incorporam o status socii, seus poderes e direitos, deveres e 6nus. Portanto, €
indispensavel sopesar as peculiaridades das agoes preferenciais resgataveis do
Banco Panamericano na fixago do seu prego de emissdo, uma vez que “ndo se
pode falar de avaliagdo de agbes em fese, ou in abstrato, mas importa considerar,

em cada caso, a finalidade do ato ava!fatén’o”g.

Desde que devidamente justificadas as escolhas dos critérios para a
determinacdo do preco de emissdo das acdes nas 2 (duas) operagdes e sendo os
aumentos de capital realizados no interesse da Companhia, ndo ha qualquer
abice a fixagao de pardmetros distintos para 0 prego de emiss#o das acdes que

sergo emitidas.

2 £ABIO KONDER COMPARATO, “Avaliagio de Agdes de Companhia Fechada’. in: Direito Empresarial.
Estudos e Pareceres. $ao Paulo; Saraiva, 1990, p. 144,
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Assim, & valida e legal a utilizagao pela Companhia de 2 (dois)
critérios diferentes em aumentos de capital que ocorrerdo paralelamente, visto

que serdo emitidas agdes de espécies e classes distintas.

3° QUESITO

“£ paossivel fixar prego de emissdo Unico para as ONs e as PNs emitidas no
aumento de capital, dentro do limite do capital autorizado, dado que as ONs
ndo possuem liquidez e sdo detidas por apenas 2 {dois) acionistas da
Companhia?”

RESPOSTA

A CVM, quando da edigo do Parecer de Orientagdo n® 05/1979,
manifestou entendimento no sentido de que em “em matéria de fixagdo do pre¢o
de emissdo de acbes em aumento de capital por subscrigdo, quando emitidas
acdes de diversas espécies, classes e/ou formas, a regra geral é a do

estabelecimento de um dnico prego para fodas as agdes”.

Isso porque, em se tratando de agbes do capital de uma mesma
compénhia. 2 (dois) fatores legais determinantes do prego de emissdo serdo, a
principio, sempre iguais - o valor do patriménio liquido e as perspectivas de
rentabilidade. O fator que pode variar, eventualmente, & o terceiro critério, isto &, o

valor de cotagdo no mercado de cada um dos tipos das agdes 3 serem emitidas'®.

Admite-se a utilizagdo de pregos de emiss@o diferenciados em um
Gnico aumento de capital caso as diversas espécies ou classes de agbes em que

ele se divide atendam, cumulativamente, aos seguintes requisitos: (i) tenham

® parecer de Orientagin CVM n°® 05/1979.
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fiquidez substancial em bolsa de valores: e (i) apresentem cotagdes no mercado

significativamente dispares.

No casc objeto da Consulta, somente as agbes preferenciais
possuem liquidez e cotaggo em bolsa; as a¢des ordinarias da Companhia séo
detidas por apenas 2 (dois} acionistas, que sio 0s seus controladores. Ou seja, a
excecdo prevista no Parecer de Orientagéo n°® 05/1879 sequer pode ser aplicada

a presente hipotese.

Além de ser perfeitamente possivel a adogéo de prego Unico para a
emissao das acoes ordindrias e preferenciais da Companhia no mesmo aumento
de capital, vale registrar que (i} tais agbes ndo possuem valor nominal; (i} o fluxo
de dividendos das agGes ordinarias ¢ idéntico ao das actes preferenciais; e (i) o
artigo 7°, alinea “c” do Estatuto Social confere aos acionistas preferencialistas "o
direito de alienar as agbes, nas mesmas condicGes assegurada:s ao acionista
controlador da Companhia, no caso de alienagdo, direta ou indireta, titulo oneroso
do controle da Companhia, tanto por meio de uma Unica operagdo, como por meio
de operagoes sucessivas (lag along)”. Portanto, ndo ha motivos para diferenciar,
num mesmo aumento de capital, o prego de emisséo das acles ordinarias e

preferenciais.

O artigo 170 da Lei das S.A., 80 mencionar que "o prego de emisséo
sera fixado” com base nos parametros ali previstos, deixa claro que ha, como
regra geral, a presungéio da existéncia de um preco de emiss#o Unico para todas

as espécies ou classes de agdes.

Alias, nas diversas situagdes previstas na Lel das S.A. que énvolvem

a atribuicdo de valor as agdes adota-se, habitualmente, um valor nico, tratando
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igualmente os acionistas do ponto de vista patrimonial, ihdepéhdéntémeﬁfe dé
espécie ou classe detida. E o gue ocorre, por exemplo, nos casos de direito de
recesso, resgate, liquidagdo da companhia e fixagao das relactes de troca em
operacdes de reorganizagio societdria, em que o valor conferido a todas as

agbes de emissdo da companhia deve ser, em principio, 0 mesmo.

Cabe ressaltar que a decisdo de propor a fixagdo do prego de
emissao das novas agdes, independentemente da espécie, com base na cotagao
das acbes preferenciais de emisséo da Companhia no pregéo de negociagao na
BM&FBOVESPA do dia 11.08.2014, além de ser perfeifamente licita, com a
adequada aplicacao dos critérios legais, esta em consonéncia com o interesse do
Panamericano e da totalidade de seus acionistas, uma vez que o aumento de

capital é necessario,

Diante do acima exposto, & possivel fixar um preco de emiss@o
Gnico das agdes ordindrias e preferenciais da Companhia que sergo emitidas no

aumento de capital dentro do limite do capital autorizado.

Registre-se, contudo, que o prego de emissao déterminado para as
actes ordinarias e preferenciais em aumento de capital dentro do limite do capital
autorizado nao se confunde com aquele estabelecido para as novas agbes
preferenciais resgataveis da Companhia, pois, conforme esclarecido na Resposta
a0 2° Quesito, trata-se de diferente operacao de aumento de capital e tais titulos,
além de apresentarem caracteristicas proprias, ndo podem ser comparadas com

as acdes ordinarias e preferenciais ja existentes.
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4° QUESITO

“E juridicamente possivel estipular que 0S dividendos e os valores
correspondentes ao resgate das novas agbes preferenciais que ndo forem
pagos tempestivamente pela Companhia ficardo sujeitos & atualizagdo de
114% (cento e quatorze por cento) da Taxa DI, desde a data de vencimento
aplicével até a data do efetivo pagamento dos valores em atraso?”

RESPOSTA

Tanto o artigo 44 da Lei das S.A., que dispbe sobre o resgate de
agbes, quanto o artigo 205 do mesmo diploma legal, que versa sobre o
pagamento de dividendos, nao preveem expressamente penalidades 2
companhia na hipétese de pagamentos intempestivos de dividendos ou resgate

de agBes. Todavia, nada impede que sejam reguladas no estatuto sacial.

Tal penalidade constitui clausula acessoria, por meio da qual se
impSe uma sangdo econdmica a companhia caso esta infrinja a obrigacéo de
pagar tempestivamente os dividendos efou os valores correspondentes ac
resgate das novas agdes. Ou seja, trata-se de uma cldusula penal, que deve

seguir os preceitos do artigo 409 do Cddigo Civil e seguinies.

Esta clausula deve ser regulada no estatuto social. Ressalte-se que
a Lei das S.A., no artigo 19, determina que “o estatuto da companhia com agbes
preferenciais declarara as vantagens ou as preferéncias afribuidas a cada classe

dessas acdes e as restrigbes a que ficardo sujeitas {..)".

Dessa forma, é juridicamente possivel estipular no Estatuto Social
do Consulente, na hipotese de os dividendos e/ou os valores correspondentes a0

resgate das novas acgbes nac serem pagos tempestivamente pelo Banco
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Panamericano, a incidéncia de penalidade equivalente a 114% (cento e quatorze
por cento) da Taxa DI, aplicdvel desde a data de vencimento até a do efetivo

pagamento dos valores em atraso.

E 0 nosso parecer.

Rio de Janeiro, 14748 jul ;o e 2014,




