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AC: S Edison Garda
Prasidents Executive

el Universo Online 5.A
Sr. Edusardo Alcarn

Ciralor de Relagdes com Investidonss

Ref.  Consulta 50bre 3 0péracdo de cancelamento de registro de companhia aberta da Universo Qnline
5.8

Preradn Senhor,

Fazamos referéncia & carta enviada pela Associaclo de Investidores no Mercado de Capitais - AMEC AMEC") 4
BMEFBOVESPA S.A. - Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros, datada da 30 da aposto de 2011, par melo da
qual & AMEC Zpresentou consifia sobre a operagio de cancelamento de reyistro de companhsa abeta da Lnfverso
Cning 5.0, ("UOL"), mais especificamente no que diz respeitc a08 quinms de instalagio e delberacdo da
Assembiaia Geral Extracrdindna reakzada com vistas 4 escalha de empresa especialzada para a alabaragda de
laudo de avaliacdo das agbes da UOL |euds este necessénn para fins da realizacio, pelo acionista condrolador
Folkapar 5.4, de olerta poblica de aquisicBa da agbes ("OPA") de cancelameanto de registro de comparnihia abarta
da LoL

O qubrung de instafagdo e deliberacio da essembleia peral de escolha da instifuiglo especislizada responsavel
pela determinagio do Valer Econdmico das aples obweto de OPA, nos termas do fiem 1011 do Regulaments de
Listagam do Mivel 2 de Govemanga Corporativa ("Regulamento do Mivel 27, devem ser computados com base na
riartidacin dn Acfes am Creolacio, conceits esie que, conftrme o Ragulamenin da Miwl 7 nda deve incluir,
dentre cuiras, as agles defidas pelo Acienista Conlrofador {conforme definkdo no Regufamendo do Mivel 2), por
pessias o ele vnculalas o por admiisbadones g companli, -
f
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Pralmnamments, regsaltameos que ests Dwelona de Reguiacde de Emissores da BMEFBOVESPA coms
responsavel pela aplicagdo do Regulamento do Nivel 2. realizou, previaments & Assembleia Geral Extraordindria da
UCL acera redenda, conferénclas ieefinces e rewniao presencial com represenanies da UOL, da Folapar 54 8
dos “Acienistas Queirez” (condeeme dafinido no Accedo de Acionistas da Folhapar 5.4, datado de 27 de janeim de
£071), com o intuse de asseguran o cumpnmanto das requisilos do Regulamento do Mivel 2 no caso em bala

Desta forma, na verificagdo do adequado cumprmento do prevista no item 10.1.1 do Regulemento do Nived 2,
anaksamos se o6 Ackonistas Queircz (I} infegravam o bloco de conbrale: o (i} se gqualificovam come pesscas
vinculadas a0 Acionisis Conirodador da LOL

ASSIET, BM MElagao a0 prasenie casn, @ em resposta aos questionamentos apresantados pala AMEC nos fermas da
coTESpondEnGia acima refenda, destacamos ¢ quants sague:

a) Caracterizacdo dos signatarios de acordo de acionistas como infegrantes do Grupo de Acionisias
titular do Poder de Contrele

A META EXBlENCE de acondo de acionistas ndo & condigio suficikente para, par s&, caraclerzar a existéncia da
relacio capaz de qualficar iodas as partes do referido acordo como integrantes do Grupo de Aconistas tilulares do
Pesder de Controle, conforme definicdes contidas no item 2.1 do Regulamento do Nivel 2

Adicionaimente, com refagdo & natureza das matbnas obdo de acordo de acionlstas, & impomante ressafiar o
quanio segus

1] As matinas refacionadas 3 restrigbes aplicaveis A alienaclo ou transleréncia de acdes,
como, pof exemplo, deeilo de prelerdincia, lag along, drag along elc, ndo Bm o conddo de, isolademeants,
qualificar o5 signatanos do acordo como inkegrantes do bioco de condrole, na medida em que ndo confenam
qualguer fpo o8 ingerdncia na gesia0 da companhls, constiuncs iipkcos gielios de Hogusio;

fii} A prevsdn de medizagdo de reunites prvas elnd 2@ exislEncia de malbras gue
deperdam de aprovacas conjunie o do corsenfimento dos signetdrios do acordo de acknisias nao
implica, necessaramante, infludncia na conducao dos negdcios da companhia &, por conseguinte, exercicia
compaTinado do Poder de Controke. Mo caso em bela, nos 1ermos 43 clausula 305 ¢ oo Acordo de
Acionistas celetvado enfre Folhapar 5A e Aconsla Queinoz, datado de 27 de janeiio de 2011, a
realizaghn de rmifio prévla B a apeiacin dn Acicnista Dusm? apenas 580 necessanzs am malenas
hastante especificas, em relacho &s quais ndo se pode conclur pela influéncia na condugao dos negdcios

dalioL e o
|
¥

U Trasferdncta o sede onr de demicife da Coampanhia pera furisdips fora do Brvail; emiado de agoes ordinaries
dis Camparhug, o celobraghs, renovepdo, adliaments, mudificagde ou promapagdo de granlpees trnowigdn e vilor
siifewtenr @ BE 20 mallides prvedvenda o Comparhia ¢ paries releioraidas
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iy A previsso do diredio de indicar membros para o Conselho de Administrag@o nda impica,
ger se, que os signalanos do ecordo de acionestas integram o Grupo de Aclonistas Bular do Poder de
Confroke, sendo necassanky para 1anio, Yermear am que mesda a slsacas o8 membros indicados &, oe
fado, decisiva para a condugBo dos negicios da companhia, Mo caso em tels, a aprovacBa dos membros do
Conselhn de Adminisiragin ndicades paln Acionista Queiny & necetsdeia snments para a matéria
relacionada a contratacio com partes relacionadas?

Desta forma. no caso da operagdo ofa em andlise, ndo verficamas elamentos que oS permtEm caraclenzar os
Aciomestas Quairez como inlegranics do Grupo de Acionistas titular do Poder de Conbrole de UOL, & iz do
Fegidamento do Wivel 2

Somente ha de se faler em confrode conjunte ou compartihado quando o Grupo de Acionisias exeme as
responsabiidadas e premogativas relacionadas & gesido da companhia que incumbem ao Acionisia Condroladar de
foma coketive. Nesse passo. o simphes falo de o Aclonistas Ousiroz haverem firmado acordo com o acionista
contralador de UOL ndo [hes confere, automaticamante, o status de integranies do Grupo de Aciorsstas btular do
Podar de Controle da UOL, sendo cerdo que o acordo de acionistas em questds visa, tAo-somenis, &
egtabesaciments do mecanismos de pratecdo de interessas puramente palimoniais de tais aclomstas, que nao
perdem a condicio de aclonistas minortins

b Caracterizacao dos Acionistas Queiroz como pessoas vinculadas ao Acionista Controlador

Com relagdo 3 inderpretacio da expressio “pessoss vincwladas', para fins da deteminagfo das “Agbes em
Circulagao’, conforme definido no item 2.1 do Regulamento do Nivel 2, transcrevemos, abaxo, respasta fomalada a
consulla realizada & BMEFBOVESPA por entidade associada & AMEC, em 16.08.2011,

"0 Regulsmerdn do Nive! 2 de Govemanga Coporslive ndo apresenta um concedo espacifico pars
pessnas wincidadas”, de mods gue 8 refenda evaheciu deverd ser sempne s disnfe das hpileses om
Ui e far necessard osld guallicacso, & ur des especiioidades de cads caso & em Wiha com &8 nogies
usuakmente Wikzadss, dantre a5 quaks, o dkposio no Ago 62 da Insfucia CVM o7 480 & no Arkgo 3° da
Inghugia CWM n® 361, que defnem ‘pessoas winoiWadas™ como aquelss que afusm represenfandd o
o infaresss daguela & qual se vinculam.

Dasle fovma, para fns de delerminar ge Apdes em Cicwagds das compantiazs ksladas no Mwe! 2 de
Governancs Comporatva. a BMEFBOVESPA deverd analisar a nalurezs da relecho exislenfe enfre o
Azt Confrvader & o8 damals acionisias da companhia, de modo & aveniuar 8 existéncia de ralagios
que consifuam vincwo capaz de caraclerizar dalermingdo acionista ou Grago do Acomstas como “PEss0s
vinoiiada” a0 Acionisie Confmisdoy, 500 8 perspecing oo seus IMaresses com nefagio & codogie oos
MERSCRS SockHs,

Nasin analse, a BMEFBOVESPA afaniara para a axsléncia de wnculss pafioos, Ssoceraas ou puramants
contratums e o AconEt Confrolador @ 0F demas acionisies de compeanhis, Enfrefanio, mh.rﬂssau&lrl.-

i
' Giprertor a B8 20 mithdes,
" Confirn-se decisio do Colepinde da UVA nesse meame sentidis, profeddn nn reanilla de 13,00 3002 g analiss
Tepaiibese semielhanie retrntsda o Frocesse OV B 2001807547,
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que 8 mer exisféncie de winculp parsssockl jo.g Acordo o Acionistas] ene o Aciomists Confmisdar e
defarminade aconista ou Grupo de Acionisfas de companhia ndo & sullcianfe para. per 5o, cavactarizar a
ewisitncia do uma elacio caper de guallicey Bs pavies U0 e SUORD NG DRSSUES VETCLTRRS
sendp mprescindivel, para fands, que o conleddo do mesmo (@ 0s diedos por sle confenilos) efu
afeninfos falicos associados a0 relacionamento de Suas parfes selam suficenies para demonstrar 3
xislicia de wn interasse comum o forfamente alithado com relagdo aos nendelos socials, ou. amda,
uma avidents efacie de subordinacdo de defarninado acionisis eou Grupo de Aciomsiss ap Acioniste
Confrodadoe te funme gue permila 58 DOsWii QUE 0 BCONIERE WCWano " QT Sempre fe acorio com &5
istrughies do Ackinists Confralador

Em consderagdo a0 acima transcriin, ndo hd, no acorda de acionistas acima refeddo ou em informagBes plblicas
divuigadas pela UOL, 2% o momento, elemenfos que caracherizem a eoisléncia de relacdo enlre 08 Acionistas
(ueircz & o5 Acionisias Controladores de LROL que implque subordinagdo dos seus inferesses a Folhapar SA, ndo
sanda, a=smm, possivel supor & existéncia de uma comunhdo de interesses entre os mesmos na eleicio da empresa
responsaved pela elaboragdo de lawdn de mualiachn das Achas da LIOL Asem as aghes parenceniee ans
Acionistas Queiroz podem ser consideradas como Acdes em Circutaciio, para efeitos da aplicaco do Regulamento
do Mivel 2,

Lo refagao aos demais pamos questionados pela AMEC, consideramos que o5 mesmos ancontram-se fara do
Embito de aplicagan do Regulamenta do Nivel 2, mativo pefo gual ndo nos manifestaremas 3 Seu respeito.

Sando o que 58 nos Bpresentava para o momanto, subscravemo-nos.

Atancicssmants,

o A e
Carlps Alerin Reballs Sobrinha
Ciredor de Regulacio de Emizsores

BMEFBOVESPA 5 A - Bolsa de Valores, Mercadonias e Futuros



Rio de Janeiro, 13 de setembro de 2011

UNIVERSO ONLINE S.A.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 1.384, 6°
andar

S4o Paulo — SP

At. Diretor de Relagtes com Investidores
Sr. Eduardo Alcaro

Via Fax 11-3038 8162

Via E-mail ri@uolinc.com

Prezados Senhores,

Na qualidade acionistas de Universo
Online S.A. (*UQOL”), - e sem prejuizo do
nosso direito de pleitear, pelas vias
processuais adequadas, a invalidagdo da
deliberagdo tomada na assembléia geral
extraordindgria da UOL realizada
18/08/2011, que, ndo obstante o manifesto
impedimento de voto dos acionistas Jodo
Alvez de Queiroz Filho, Negotio Magni S.A.
de CV. e Antonio Juan Bautista Vierci
Mendoza, acabou por irregularmente declarar
eleito o Banco Bradesco BBI para elaborar
laudo de avaliagio de agdes para
cancelamento de registro de companhia aberta
- requereremos aos administradores da
companhia que convoquem uma assembléia
especial dos acionistas titulares de a¢des de
emissdo da UOL em circulagio no mercado,
para deliberar sobre a realizagio de uma nova
avaliagiio pelo mesmo ou por outro critério,
para efeito de determinagfio do valor de
avaliagdo da companhia, na forma do Art. 4°-
A da Lei 6.404/76.

€m

Enviamos anexos a esta
correspondéncia os principais motivos pelos
quais entendemos ndo estar adequada a
avaliagdio das a¢des da companhia realizada
pelo Bradesco BBI datada de 29 de agosto de
2011 e disponivel no website da Comissdo de

Valores Mobiliarios.

Rio de Janeiro, September 13, 2011

UNIVERSO ONLINE S.A.

Avenida Brigadeiro Faria Lima, n° 1.384,
6° andar

Sao Paulo — SP

At. Diretor de Relagdes com Investidores
Sr. Eduardo Alcaro

Via Fax 11-3038 8162

Via E-mail ri@uolinc.com

Dear Sirs,

As shareholders of Universo Online
S.A. (“UOL”), - and without restricting our
right to claim, through adequate legal
proceedings, the annulment of the decision
taken at the general shareholders’ meeting
of UOL occurred on 8/18/2011, in which,
notwithstanding the evident impediment to
vote of Jodo Alvez de Queiroz Filho,
Negotion Magni S.A. de C.V. and Antonio
Juan Bautista Vierci de Mendoza, ended
up irregularly declaring elected Banco
Bradesco BBI to prepare the appraisal
report of UOL’s shares for the purpose of
terminating the company’s registration as a
public company - we hereby request to the
management of the company to convene a
special meeting of the holders of
outstanding shares of UOL to vote on the
retention of a new appraisal using the same
or other valuation criterion, for purposes of
determining the appraisal value of the
company in accordance with Art. 4th-A of
Law 6.404/76.

We attach to this letter the main
reasons why we understand that the
appraisal prepared by Bradesco BBI dated
as of August 29, 2011 and available at the
website of the Brazilian Securities
Commission is not adequate.



Nos termos do §1° do Art. 4°-A da Lei In accordance with the §1%, Art. 4°-A
6.404/76, caso "os administradores ndo of Law 6.404/76, in case the management
atendam este pedido no prazo de 8 (oito) dias does not convene the meeting within 8
estaremos legalmente autorizados realizar a (eight) days, we will be legally authorized

referida convocaggo. to convene the referred meeting directly.
Atenciosamente, Sincerely,
[Restante da pagina deixado intencionalmente em [Remainder of page intentionally left blank]

branco. |



Folha de assinaturas 1 do pedido de convocagiio de Assembléia Especial de Acionistas da Universo
Onling S.A.

Signature Page | of Universo Online S.A.’s shareholders meeting call notice request.
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FUNDO FATOR SINERGIA IV FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, FDO
FATOR SINERGIA III FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, FATOR PRISMA
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES




Folha de assinaturas 2 do pedido de convocagfio de Assembléia Especial de Acionistas da Universo
Online S.A.

Signature Page 2 of Universo Online S.A.’s shareholders meeting call notice request.

PAGINA DEIXADA PROPOSITALMENTE EM PAGE LEFT INTENTIONALLY BLANK
BRANCO



Folha de assinaturas 3 do pedido de convocagido de Assembléia Especial de Acionistas da Universo
Online S.A.

Signature Page 3 of Universo Online S.
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LEBLON ACOES MASTER FUNDO DE INVESTI*/IE 0 EM ACOES, L EBLON EQUITIES
HEDGE MASTER FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES, LEBLON PREVIDENCIA
FUNDO DE INVESTIMENTO MULTIMERCADO, LEBLON INSTITUCIONAL MASTER
FUNDO DE INVESTIMENTO EM ACOES

Por seu procurador Leblon Equities Gestio de Recursos Ltda.

hareholders meeting call

Por seus Diretores Pedro Hermes da Fonseca Rudge ¢ Fell emori Claudino

s e

ATAULFO LLC, / /
i

Por seu socio, Bartolomeu LI.C,
Por seu socio, Leblon Equities Master Fund Ltd.,

Por seus Diretores Pedro Hermes da Fonseca Rudge e Felipe Dem

fllodiitey

POSTO 12 LLC, ) /
Por seus Diretores Pedro Hermes da Fonseca Rud

Por seu socio, Afranio LLC,

Por seu sdcio, Leblon Value Hedge Master Fund Ltd.,
ADVANCE BRAZIL LEﬁON EQUITIES FUND / /




Folha de assinaturas 4 do pedido de convocagio de Assembléia Especial de Acionistas da Universo
Online S.A.

Signature Page 4 of Universo Online S.A.’s shareholders meeting call notice request.

PAGINA DEIXADA PROPOSITALMENTE PAGE LEFT INTENTIONALLY BLANK
EM BRANCO
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INVESTIMENTO MU TINMERO A

Por seu procurador Nest hivestrnentos §oody

Por seus Thrgtores Pedro Toavnhe Fadeae Hapteds o [ oo Ascoreabas Dimores



Signature Page 6 of Universo Online S.A.’s shareholders meeting call notice request.

Mlgn 3 %‘T\!@J;ﬂiﬁ {\L\“k\wu '} i Q‘t\}'\l!ﬁuﬂ;h\
COX FUND LLC; COX MASTER FIA G
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Folha de assinaturas 7 do pedido deo convocagiio de Assembléia Especial de Acionistas da Universo
Online S.A. '

Signature Page 7 of Universo Onlino 8,A."s shareholders meeting call notice request.

FEA D;,ﬁ\ EQU!’I‘% %EgTER; FIA DLM BM%TO

DE ACOFS
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Folha de assinaturas 8 do pedido de convocagsio de Assembléia Especial de Acionistas da Universo Online

S.A.
Signature Page 8 of Universo Online 8.A."s sh m:&w
Friet#¥ SEQUOIA FIM - INVES' ' O NO EXTERIOR — CREDITO
- FRR0 FI MULTIMERCADO INVESTIMENTO R-CP; UV

BAOBA PN VESTIMENTO NO EXTERIOR — CREDITO PRIVADO; UV IPE FI
MULTIMERCADO INVESTIMENTO NO EXTERIOR; FARO CAPITAL FUNDO DE
INVESTIMENTO EM AGOES; cmw" da Souza
2EINTH2
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Folha de assinaturas 9 do pedido de convocagdo de Assembléia Especial de Acionistas da Universo
Online S.A.

Signature Page 9 of Universo Online S.AUS sharcholders meeting calf notice request.

Ao s 36 Sy
fo

MAINSTAY MULTIESTRATEGIA MASTER FUNDO DE INVESTIME
MULTIMERCADO: MAINSTAY LONG SHORT FUNDO DE INVESTIMENTO
MULTIMERCADO: MAINSTAY ACOES MASTER FIA




Folha de assinaturas 10 do pedido de convocagdo de Assembléia Especial de Acionistas da Universo Online
S.A.

Signature Page 10 of Universo Online S.A.’s shareholders meeting call notice request.

NAT o6

Andrew M. Chin James W, Davis
Manging Director Managing Pariner

WOODSON CAPITAL PARTNERS, L.P.
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Anexo a0 pedido de convocagiio de Assembléia Especial de Acionistas da Universe Online S.A.,
datado de 13 de setembro de 2011

Resumo das falhas e imprecisdes na metodologia de célculo do laudo de avaliagdo do Bradesco BBI
datado de 29/08/2011 (“Laudo™), nos termos do §1°, art. 4-A da Lei 6.404/76.

1. Taxas de crescimento

No Laudo, € considerada uma taxa composta de crescimento média da receita liquida de 6% em
termos nominais de 2011 a 2021. Esta taxa nio reflete correta e adequadamente o crescimento
potencial dos segmentos de negdcio em que a empresa estd inserida, que apresentarfo taxas de

crescimento muito mais altas nos préximos anos.

As linhas de receita da empresa podem ser quebradas em duas grandes linhas de negécio. A
primeira, Assinaturas de Clientes, representara cerca de 30% das receitas da empresa neste ano. Esta
linha cresceu em torno de 2% ao ano de 2004 4 2010 ¢ pode manter-se estavel no futuro. A segunda,
Publicidade e Outros, representara os outros 70% das receitas da empresa e cresceu a uma taxa de
35% a0 ano de 2004 a 2010 sem levar em conta a aquisi¢éio da Diveo. Se esta for se considerada, o
crescimento nesta linha seria de 46% ao ano. Dessa forma, considerando que mais de 2/3 das receitas
da compania vem crescendo a taxas tdo elevadas, nfio é correto ¢ adequado afirmar que uma taxa de

6% reflete adequadamente o futuro crescimento da empresa.

2. Crescimento na Perpetuidade

O Bradesco BBI, no Laudo, considera um crescimento real na perpetuidade de 0%. De acordo com
as préticas de avaliagdo de companhia para empresas do setor da UOL, esta parece uma estimativa
exageradamente conservadora. O correto seria a utilizagdo de uma taxa de crescimento real positivo

na perpetuidade

3. Expansio de Margens

O Laudo nfo considera nenhuma mudanga de margens ao longo dos 10 anos de projegdo, o que
parece ndo refletir as perspectivas reais da empresa. Os diferentes segmentos da empresa apresentam
diferentes margens de lucratividade e os segmentos de maior crescimento apresentam também as
maiores margens. E razoavel estimar que apenas a mudanga de mix que ocorrerd na composicio da
receita liquida da empresa nos proximos anos devera por si s6 elevar as margens para niveis mais
altos que os atualmente observados. Além disso a manutengdo das margens ndo assume nenhuma

sinergia que pode existir entre a empresa e suas aquisi¢des recentes.

4. CAPEX
No Laudo, é afirmado que a premissa de investimento ao longo dos anos da projegédo € de 7,9 - 9,8%

da receita liquida. Entretanto, na pagina 29, quando se divide a linha CAPEX pela receita liquida o



valor que ¢ utilizado varia de 10,7-16,5% da receita liquida, o que demonstra uma falha na

metodologia de célculo.

5. Capital de Giro

Reconciliando os dados do balango da compania com investimento em capital de giro mostrado no
fluxo de caixa da pagina 29 do Laudo, pademos observar que os dias de capital de giro considerados
comegam com 30 dias e viio até 120 em 2021. O consumo de caixa resultante dessa premissa é
substancial e impacta dc maneira relevante na avaliagio da UOL. Por varios motivos, pode-se
argumentar que essa prcmissa é imprecisa. Mesmo que se argumente que a area de pagamentos
online — que demanda mais capital de giro do que o resto da empresa — cresga bastante em sua
representatividade, ndo € correto que, por si s6, seja suficiente para ter tamanho impacto na natureza

do negocio.
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