Processo CVM n2 RJ 2002/7383

Reg.Col. n® 3887/2002

Assunto: Recurso contra decisao que determinou realizagdo de oferta publica de aquisicdo de agdes (OPA)

Interessados: Randon Participagdes S.A.

Relator: Luiz Antonio de Sampaio Campos

Senhores Membros do Colegiado,

1.

Insurge-se a Randon Participagdes S.A. contra a decisdo do Colegiado desta Autarquia, tomada em reunido de 28/03/02 e durante a apreciagao
de Relatério da Comissao de Inquérito nomeada para apurar a eventual ocorréncia de irregularidades na aliena¢éo do controle acionario da
Francisco Stédile S.A. ("Fras-Le"), quando se determinou que a Randon desse prosseguimento a oferta publica de aquisicdo de agdes ordinarias
da Fras-Le exigida pelo art. 254 da Lei n® 6.404/76.

. A oferta publica de aquisicdo ("OPA") em questéo ficou suspensa por determinagao da entdo Geréncia de Operagdes Especiais — GEO, como

tive a oportunidade de mencionar no Relatério apresentado ao Colegiado naquela reunido, cujo seguinte trecho transcrevo:

"2. O presente processo teve inicio, em fevereiro de 1996, com os trabalhos de analise desenvolvidos pela Geréncia de Operagdes Especiais —
GEO na documentagao referente a Oferta Publica de Compra de Agbes Ordinarias Escriturais de Emissdo da Fras-Le por conta e ordem da
Randon, coordenada pelo Banco Bradesco S.A. Na mesma ocasido, a GEO analisou a possivel necessidade de realizagao de oferta publica, nos
termos do entéo vigente art. 254 da Lei n? 6.404/76, em razdo da aquisi¢cdo pela Participale do controle da Agrale S.A. ("Agrale"), tendo sido
posteriormente apresentada a CVM a documentagao relativa a tal oferta publica.

3. Estava-se diante, portanto, de uma operagdo de reestruturagdo societéria de sociedades controladas pela Familia Stedile, que resultou na
alienagao apenas do controle da sociedade Fras-Le ao grupo Randon, permanecendo a Agrale como companhia do grupo Stedile.

4. Em razao da ocorréncia de alguns desvios observados e na necessidade da obtencdo de maiores esclarecimentos e informacdes sobre as
operagdes, a GEO entendeu necessario suspender a aprovagao das ofertas publicas, o que veio a interromper o prazo estabelecido no item VII
da Resolugdo CMN n®° 401/76. As diligéncias em seguida realizadas apontaram existéncia de fortes indicios de irregularidades, o que ensejou a
propositura de abertura do presente inquérito administrativo. (...)

22. Ao final, a Comisséo de Inquérito ressalta que a GEO suspendera o prazo estabelecido na Resolugdo CMN n? 401/76 para a aprovagdo das
ofertas publicas de compra de agbes da Fras-Le e da Agrale anteriormente mencionadas, pelo que seria necessario que se desse
prosseguimento as providéncias cabiveis."

. Portanto, findos os trabalhos da Comisséo de Inquérito, ato continuo, determinou-se que fosse informada o adquirente do controle da

necessidade de levar em adiante a oferta publica.

. Em 08/08/02, em resposta ao OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N2897/2002 (fls. 21), pelo qual a SRE informou que deveria ser retomado o

procedimento de registro da OPA de acdes da Fras-Le, a Randon encaminhou pleito de reconsideragdo daquela decisao (fls. 22/24), em razdo
do seguinte:

i. em 10/01/96, a Participale Administragdo e Participagdes Ltda., ex-controladora da Fras-le S.A., alienou o controle acionario
desta a Randon, que passou a deter 57,66% do capital votante da Fras-le, remanescendo em circulagdo no mercado cerca de
42,33% das agdes ordinarias de emissdo da Fras-Le;

ii. imediatamente ap6s a transferéncia de controle, a Randon teria encaminhado a CVM pedido de registro de oferta publica, com
o objetivo de dar cumprimento ao entao vigente artigo 254 da Lei n® 6.404/76;

iii. apos exame da minuta oficial do Edital de Oferta Publica, a CVM solicitou @ Randon o envio de documentos e declarou
suspenso o prazo de até 45 dias para aprovagao do instrumento da Oferta Publica;

iv. a CVM néo teria mais se manifestado a respeito, até que em 24/07/02 teria sido expedido o oficio determinando que a Randon
retomasse o procedimento de registro da oferta publica;

v. ndo se justificaria agora a oferta publica, em especial nos termos em que requerido, pois: (1) quase a totalidade das acdes em
circulagéo na época da aquisi¢éo do controle da Fras-Le ja teriam sido negociadas e adquiridas pela Randon, restando menos
de 1% de free-float; e (2) apds a alienagao do controle, houve rodadas de aumento de capital para ingresso de novos
acionistas, estando hoje 99,90% das agdes ordinarias concentradas em 3 acionistas (Randon, Previ e Petros);

vi. seria inaplicavel a determinacéo de que fosse observada as normas da Instru¢do CVM n? 361/02, pois caracterizar-se-ia como
aplicacdo irretroativa da norma;

vii. mesmo que aplicavel fosse, os custos de avaliagdo, contratagéo de instituicao financeira e publicagdo de editais seria
incompativeis (provavelmente maiores) com o valor da oferta, bem como passados 6 anos, a atual situagéo financeira e
patrimonial da Fras-Le néo representada aquela da data de alienagao do controle, quando o patriménio liquido era negativo.

5. A GER-1 solicitou que a Procuradoria desta Autarquia se manifestasse sobre o conceito de "agdes em circulagao", para fins de definicdo dos

destinatarios de uma OPA. Foi elaborado o MEMO/CVM/GJU-1/N2175/02 (fls. 25/26), tendo a procuradora-signataria concluido que, diante da
definigdo constante do art. 32, inciso Ill da Instrugdo CVM n? 361/02, que estabelece que "ag¢des em circulagdo sao todas as agdes emitidas pela
companhia objeto, excetuadas as agdes detidas pelo acionistas controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia
objeto, e aquelas em tesouraria”, ndo haveria como realizar a OPA somente para os antigos acionistas, até porque a OPA que deveria ter sido
realizada em 1996 alcancaria todas as agdes em circulagéo, e, hoje, deveria ter o mesmo condao.

. Ao despachar o Memo citado, o subprocurador-chefe da GJU-1 discordou da conclusao nele contida, afirmando que, em que pese tecnicamente

correta, afigurar-se-ia, senao impossivel, de dificilima liquidagdo, uma vez que, decorridos 6 anos do evento, e apds diversas transferéncias de
propriedade das agdes, resta praticamente inviavel restabelecer a exata composi¢ao acionaria para os efeitos da oferta que se impde. Destaca
ainda que, para cada acionista beneficiario dever-se-ia considerar, no célculo do quinhdo que ora lhe caberia, ndo sé o valor da agéo a época
acrescido do agio pago pelo controle, como também dever-se-ia descontar a quantia por ele obtida caso tenha posteriormente alienado suas
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acoes (fls. 27).

7. Assim, a solugado mais viavel, no entender do titular da GJU-1, seria realizar a OPA apenas para os acionistas detentores de participacoes
minoritarias na companhia a época da alienagao do controle, sendo certo que, aos demais acionistas que ja alienaram suas participagoes,
restaria buscar junto a Randon ou ao Poder Judiciario o ressarcimento do seu prejuizo.

8. A SRE, em 30/09/02, reiterou a necessidade de a Randon proceder a realizagdo da OPA, destacando que a oferta deveria se destinar somente
"aos atuais acionistas que detinham agdes ordinarias a época da alienagao de controle" (fls. 28).

9. Em 17/10/02, a Randon protocolou expediente, encaminhado ao Presidente da CVM, manifestando novamente a sua discordancia quanto a
necessidade de realizagao da OPA e solicitando que tal expediente fosse acolhido como recurso, submetendo-o ao Colegiado, no sentido de que
seja reconsiderada a decisdo de 28/03/02 (fls. 02/05). Em razao de ter sido o relator do voto que determinou a realizagdo da OPA em questao, o
processo me foi encaminhado para analise.

10. Além das alegagdes citadas anteriormente, a Randon argumenta, em suas razdes de recurso, que:

a norma (Instrucdo CVM n? 361/02) nao teria o carater de fornecer elementos de valor para o acionista minoritario avaliar a
proposta (oferta publica);

ii. o procedimento exigido em nada contribuiria para o melhor juizo do investidor em relagdo a Oferta, sendo inécuo em relagao

ao objetivo que se propde;

ii. a aplicagcao da norma deveria ter alguma finalidade objetiva, material e concreta;

. a excepcionalidade do caso em tela, que se enquadraria no que prevé o artigo 34 da Instrugdo CVM n? 361/2002, se faz

presente pois: (1) os custos dos servigos de avaliagdo, contratagao de instituigao financeira e publicagdo dos editais séo
incompativeis — e provavelmente maiores — com o valor da oferta; e (2) a atual situagé@o patrimonial e financeira da Fras-Le é
incomparavel com a situagao da época da aquisigao do controle.

11. A Geréncia de Registro-1, no MEMO/SRE/GER-1/N? 229/2002, tece as seguintes consideragdes (fls. 29/35):

Vi.

Vii.

viii.

a norma legal que dispunha sobre a matéria era o artigo 254 da Lei 6.404/76;

ii. as alegagdes relativas as agdes existentes a época da alienagao ainda em circulagao, a concentragdo da propriedade das

acdes da Fras-le ainda em circulagéo e aos custos inerentes a realizagdo da OPA nao desqualificam, nos termos da norma
acima citada, a necessidade da Randon proceder a OPA por alienagao de controle da Fras-le;

a PJU manifestou seu entendimento (fls. 25 a 27) de que " a solugdo mais viavel no presente caso seria a realizagdo da oferta
publica apenas para aqueles acionistas detentores de participagées na companhia a época da alienagdo do controle. Aos
demais acionistas que ja alienaram suas participagées restaria buscar junto a Randon ou ao Poder Judicidrio o ressarcimento
de seu prejuizo”,

. alnstrugéo é uma norma meramente procedimental, as condigdes previstas em Lei para que haja necessidade de proceder a

OPA ja estavam presentes quando da alienagdo do controle da Fras-le em 1996;

os acionistas detentores das ag¢des ordinarias em circulagdo, existentes a ocasido da alienagédo, ndo podem ser penalizados
com a nao realizagédo da OPA;

a Instrugdo, em seu artigo 82, ao exigir que seja elaborado laudo de avaliagdo da companhia objeto da alienagao de controle,
visa a fornecer elementos para que o publico alvo da OPA possua mais subsidios para exercer uma tomada racional de
decisdo quanto a aceitagdo ou ndo da Oferta;

o laudo a ser elaborado avaliara a situagao patrimonial e as projecdes da empresa a época de sua elaboragao;

o objetivo da OPA em referéncia seria permitir, aos acionistas detentores de agdes da Fras-le em circulagéo a época da
alienagao do controle da companhia e que continuaram como acionistas da mesma, alienarem suas agdes ao acionista
controlador, decidindo sobre tal aliena¢éo de forma racional;

a Randon entende estar enquadrada no artigo 34 da Instrugdo, no entanto a companhia nao requereu a apreciagao do
Colegiado sobre a aplicabilidade da norma em tela, o que ela quer é que néo seja obrigada a realizar procedimento algum e
que o Processo seja arquivado;

ao nao submeter seu entendimento ao Colegiado, requerendo que este analise se tal entendimento é procedente, a Randon
nao pode invocar a aplicabilidade do artigo.

12. Ao final, a SRE conclui que:

a Deliberagdo CVM n? 202/96 estabelece procedimentos a serem seguidos nos pedidos de recurso ao Colegiado de decisdes
dos Superintendentes dessa Comisséo, o item VIl da referida norma dispde que "existindo erro e inexatiddes materiais na
decis&o, ou contradigdo entre a decisdo e os fundamentos, ou ddvida na sua conclusdo, os mesmos serdo corrigidos mediante
requerimento de membro do Colegiado , do Superintendente ou do recorrente". A SRE entende que este item néo se aplica a
sua decisao questionada pela Randon;

ii. o Colegiado ja deliberou que a Randon deve proceder a OPA em tela e ndo caberia a SRE questionar tal decisdo proferida

pelo Colegiado e sim fazer tal deliberagdo ser cumprida;

o procedimento de oficiar a Randon com o intuito de comunicar a companhia sobre a necessidade de realizar a OPA, foi
decorrente de uma decisédo do Colegiado e ndo da &rea técnica. Portanto, a SRE nao é competente para acatar ou ndo o pleito
da Randon, mesmo que o considerasse conveniente e oportuno;

a SRE alerta que caso deseje, a Randon pode requerer a esta Comissao que seja submetida a apreciagéo do Colegiado a
possibilidade da aplicagdo da norma prevista pelo artigo 34 da Instrugdo CVM n® 361/02.

13. Entendo que o presente processo deve ser recebido na forma de pedido de reconsideragao da decisao do Colegiado tomada em reuniao de
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28/03/02, recurso este previsto no item VIl da Deliberagéo n® 202/96, in verbis:

"VII. Existindo erro e inexatiddes materiais na decisdo, ou contradicdo entre a decisdo e os fundamentos, ou dlvida na sua conclusdo, os
mesmos serdo corrigidos mediante requerimento de membro do Colegiado, do Superintendente ou do recorrente, observando-se que: (...)"

A meu ver, deve o recurso ter negado seu provimento, apesar de a Randon ter, em parte, razao no que alega, o que podera ser considerado num
eventual requerimento de procedimento diferenciado de OPA, como se vera abaixo.

Deve-se negar provimento ao recurso porque o pedido nele incluso, para que nio seja realizada a OPA por alienagao de controle da Fras-Le,
ndo procede. A Randon alega que n&o mais seria necessaria ou obrigatéria a realizagdo da OPA, seja pela revogagao do entao vigente artigo
254 da Lei n° 6.404/76, seja em razdo do decurso de mais de 6 anos da realizagdo do negécio juridico que a motivara.

Em 1996, quando da alienagédo do controle da Fras-le, deveria ter sido realizada OPA para que fosse assegurado tratamento igualitario aos
minoritarios de acordo com o paragrafo primeiro do artigo 254 da Lei n® 6.404/76, vigente a época. No entanto, tais procedimentos para
realizagdo dessa OPA foram suspensos.

O fato de o artigo 254 da Lei n® 6.404/76 ter sido revogado ndo extingue o direito dos minoritarios de receber tal tratamento igualitario, através da
realizagdo da OPA, perdurando tal obrigagédo do adquirente do controle mesmo depois da revogagéo da norma. Ainda neste particular,

tampouco se pode falar de retroatividade da norma mais benigna que revoga a norma anterior, porquanto ndo se esta aqui tratando de matéria
penal, e sim de uma obrigagao de carater civil.

Alids, e a bem da verdade, a teor da redagéo original do art. 254 da Lei n® 6.404/76 e do disposto na Resolugdo CMN n? 401/76, a realizagao da
oferta publica € uma das condi¢des para que a alienagao de controle seja definitiva, vez que se trata de condi¢éo resolutiva da operagdo de
alienagao de controle, o que poderia, inclusive, vir a permitir a desconstituicdo do negécio juridico.

Com relagdo ao tempo decorrido sem que a CVM se manifestasse a respeito da oferta publica, neste periodo foram realizados os trabalhos de
averiguagao quanto a suspeita de que o prego pago pelo controle teria sido vil, em decorréncia de operagdes societarias que, segundo a
Comisséo de Inquérito nomeada para apurar as irregularidades descritas no 1A n® 27/99, teriam objetivado mascarar o verdadeiro prego pago
pelo controle.

Tal fato, no entanto, também nao teria o condao de afastar a obrigacéo de realizar a oferta publica, inclusive porque os acionistas detentores das
acodes ordinarias em circulagédo a ocasido da alienagdo ndo podem ser penalizados com a néo realizagdo da OPA.

Nesse particular, deveria o adquirente do controle empenhar-se para realizar a oferta publica o quanto antes, porquanto, como visto acima,
somente apds a sua concretizagdo é que a aquisigdo do controle acionario sera definitiva, pois ai terd sido afastada a condigao resolutiva.

Quanto ao fato de a Instrugdo CVM n® 361/02 ter entrado em vigor ap6s o acontecimento dos fatos, deve-se salientar que tal normativo tem
carater meramente procedimental, e, por se tratar de norma desta natureza, os procedimentos para realizagdo da OPA devem ser regidos de
acordo com a norma vigente a época de sua realizagao.

E é justamente neste ponto que a Randon podera vir a se beneficiar de expressa previsao da Instrugdo CVM n? 361/02 que estabelece a
possibilidade de serem utilizados procedimentos diferenciados para situagdes excepcionais.

Transcrevo o artigo 34 da citada instrugao:

"Art. 34. Situagdes excepcionais que justifiquem a aquisigdo de agdes sem oferta publica ou com procedimento diferenciado, serdo apreciadas
pelo Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou aprovagdo de procedimento e formalidades préprios a serem seguidos, inclusive no que se
refere a divulgagao de informagdes ao publico, quando for o caso.

§ 12 Sdo exemplos das situagdes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:

| - de a companhia possuir concentragdo extraordinaria de suas agdes, ou da dificuldade de identificagcdo ou localizagdo de um numero
significativo de acionistas;

Il - da pequena quantidade de agdes a ser adquirida frente ao nimero de agdes em circulagdo, ou do valor total, do objetivo ou do impacto da
oferta para o mercado;

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentagao prépria;
IV - de tratar-se de operagdes envolvendo companhia com patriménio liquido negativo, ou com atividades paralisadas ou interrompidas; e
V - de tratar-se de operagdo envolvendo oferta simultanea em mercados nao fiscalizados pela CVM."

Portanto, parece-me que, se assim desejar, a Randon podera propor procedimento diferenciado para ser adotado na OPA, visando adequa-la a
situaga@o excepcional da Fras-le.

Quanto aos destinatarios da oferta, a OPA devera ser dirigida apenas as agdes ordindrias existentes a época da alienagdo do controle.

Por todo o acima exposto, voto no sentido de se manter a decisdo anterior do Colegiado de determinar a Randon que realize a OPA por
alienagao de controle da Fras-Le, dando-se prosseguimento as providéncias necessarias para tanto, sem prejuizo de que, assim desejando,
venha a ser requerido procedimento diferenciado de OPA, nos termos do art. 34 da Instrugdo CVM n? 361/02, o que devera ser objeto de
apreciagao pelo Colegiado quando oportuno.

E 0 meu voto.

Rio de Janeiro, 21 de janeiro de 2003
Luiz Antonio de Sampaio Campos

Diretor-Relator
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