PROCESSO: CVM N2 RJ 2002/8088 (RC N2 3928/2002)
INTERESSADOS: CVC/Opportunity Equity Partners, L.P.
ASSUNTO: Recurso contra a decisao da SIN
RELATORA: Diretora Norma Jonssen Parente
VOTO

RELATORIO

1. A CVC/Opportunity Equity Partners, L.P., investidor institucional ndo residente com sede em Cayman Island, solicitou & Superintendéncia de Relagdes
com Investidores Institucionais — SIN autorizagdo prévia para efetuar a transferéncia de diversos investimentos realizados no Brasil para a CVC Delaware,
empresa controlada diretamente por ela, com sede em Delaware, também investidor estrangeiro ndo residente no Pais (fls. 14/20).

2. De acordo com o pedido, a CVC LP pretende promover reorganizagdo societaria que consiste em conferir ao capital da CVC Delaware as diversas
participagdes acionarias que detém diretamente em empresas brasileiras, passando a CVC LP a deter a mesma participagdo sé que indiretamente.

3. A operacédo ndo acarretara qualquer dispéndio e nem afetara os investimentos brasileiros da CVC LP e visa tdo-somente adapta-la ao ambiente
regulatério ao qual esta submetida de sorte a proporcionar o melhor retorno possivel aos investidores.

4. A SIN submeteu o assunto a PJU que se manifestou no sentido de que (fls. 27/31):

a) ndo prospera o argumento de que, embora venha a ocorrer a transferéncia de titularidade, a propriedade continuard, ainda que indiretamente, com a
CVC LP, mediante o controle da companhia emissora das agdes conferidas em troca das emitidas no Pais;

b) em caso anterior, a PJU se posicionou no sentido de que afronta o artigo 92 da Resolugdo N° 2.689/2000 do Conselho Monetario Nacional a
interpretagao de que, apesar de haver evidente transferéncia de titularidade, ndo estaria havendo a troca de propriedade indireta das agoes;

¢) a norma na verdade quer evitar a transferéncia de mercado do Brasil para o exterior, bem como vedar ndo sé a transferéncia de titularidade efetuada
por investidores ndo residentes no exterior como também qualquer transferéncia de participagdo detida por investidor ndo residente por meio de
negociagao fora do ambiente de bolsa ou mercado de balcao organizado brasileiro;

d) seria irregular a CVM admitir ndo s6 a transferéncia de titularidade no exterior mas a propria transferéncia de titularidade no exterior feita por meio de
uma negociagao fora de bolsa ou mercado de balcéo;

e) a constituicao de subsidiaria integral também nao se confunde com uma alteragéo societéria prevista na Resolugao;

f) isto porque a Lei n° 6.404/76, ao se referir a alteragdo societaria estaria tratando de alteragdes nas caracteristicas e natureza da sociedade, refletidas
via de regra, em seu estatuto social, enquanto que o paragrafo Unico do artigo 9° da Resolugéo, ao se referir a casos de alteragdes societarias, estaria
sugerindo uma similitude destas com as operagdes de fusao, incorporagao e cisdo que nio se confundem com a constituigdo de subsidiaria integral;

g) a operagao pretendida pela requerente ndo se vislumbra consagrada na excegdo contemplada no paragrafo Unico do artigo 9° da Resolugdo CMN
N°2.689/2000.

5. Com base no parecer da PJU, a SIN indeferiu e arquivou o pedido de transferéncia de recursos da CVC/Oportunity Equity Partners, L.P. para a CVC
Delaware (fls. 42).

6. Inconformada com a decisdo da SIN, a CVC LP apresentou recurso, alegando basicamente o que segue (fls. 01/08):

a) a reorganizagao societaria pretendida consiste em um caso do chamado "drop-down", em que a CVC LP confere os investimentos ao capital da CVC
Daleware, passando com isso a deter participagao direta nesta empresa e mantendo inalterada, porém de forma indireta, sua participacdo nos
investimentos;

b) a CVC Delaware sera uma subsidiaria da CVC LP, afastando, assim, qualquer argumentagao de transferéncia de investimentos a terceiros;

c) a reorganizagao societaria pretendida néo afetara os investimentos mantidos no Brasil, sendo apenas uma deciséo estratégica que tem como objetivo
adequar as atividades da CVC LP ao ambiente regulatério ao qual esta submetida e proporcionar um maior retorno aos seus investidores;

d) a operacéo pretendida pela CVC LP esta de pleno acordo com a regulamentagao aplicavel, por tratar-se de alteragao societaria efetuada no exterior,
enquadrando-se nas excegdes previstas no artigo 9°, paragrafo Unico, da Resolugdo CMN N° 2.689/00 e da Instrugdo CVM N° 325/2000;

e) a transferéncia no exterior de posicdo de custddia entre investidores nédo residentes, decorrente de fusdo, incorporagéo, cisdo e demais alteragbes
societarias, bem como em caso de sucessdo "mortis causa", é viavel pelo artigo 8° da Instrugdo CVM N2 325/2000 que exige apenas a autorizagdo
prévia;

f) em todos os casos de transferéncia de titularidade existe um trago comum, ou seja, a auséncia de uma verdadeira negociagdo, com um prego,
comprador e vendedor, que pudesse transitar pela bolsa de valores brasileira;

g) no "drop-down" em questao, os investimentos detidos pela CVC LP passam a integrar o patriménio de sua subsidiaria, constituindo-se numa operagao
que ndo poderia ser efetuada em bolsa de valores, pois ndo ha pregco envolvido, mas sim uma simples troca de agdes.

7. Ao se manifestar a respeito do recurso, a SIN, embora tenha afirmado que entendia a posigao do investidor e a operagéo pretendida, manteve a decisao
de indeferir o pedido, tendo em vista o0 pequeno grau de liberdade da legislagdo para casos como o presente (fls. 43/45).

FUNDAMENTOS

8. O caso em tela trata da transferéncia de aplicagdes da CVC LP, investidor néo residente, para uma empresa subsidiaria, a CVC Delaware, também
investidor ndo residente, mediante conferéncia dos investimentos ao capital da nova empresa que, no entanto, continuaréo a ser detidos pela CVC LP,
mudando apenas a forma de participacao de direta para indireta.

9. A Resolugao N° 2.689/2000 que disciplina o assunto veda a transferéncia ou cesséo de titularidade de valores mobilidrios fora dos mercados em que
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sdo admitidos a negociagdo ao estabelecer no artigo 92:

"Art. 92 - Ficam vedadas quaisquer transferéncias ou cessées de titularidade, no exterior, de investimentos ou de
titulos e valores mobilidrios pertencentes a investidor ndo residente, e no Pais, nas formas ndo previstas nesta
Resolugao.

Paragrafo Unico — Excluem-se do disposto neste artigo os casos de transferéncias decorrentes de fusdo,
incorporagdo, cisdo e demais alteragbes societarias efetuadas no exterior, bem assim os casos de sucessao
hereditaria, observada a regulamentagdo editada pelo Banco Central do Brasil e pela Comissdo de Valores
Mobiliarios."

10. A CVM, por sua vez, estabeleceu através da Instrugdo CVM N¢ 325/2000 que as transferencias de custodia entre investidores ndo residentes
poderiam ser feitas, desde que autorizadas previamente, ao dispor no artigo 82:

"Art. 82 - Depende de prévia autorizagdo da CVM as transferéncias de posigao de custddia entre investidores nao
residentes ocorridas no exterior, decorrentes de fusdo, incorporagdo, cisdo e demais alteragbes societarias, bem
como aquelas decorrentes de sucessao "mortis causa”."
11. Como se verifica, embora a regulamentagéo relativa aos investimentos de ndo residentes tenha estabelecido como regra geral, por um lado, a
proibicao de transferéncia de valores mobiliarios fora de bolsa de valores ou mercado de balcao organizado onde o papel é negociado, por outro, admitiu
a transferéncia em casos excepcionais com autorizagao prévia da CVM.

12. Dentre as hipoteses excepcionadas, a regulamentagdo reconheceu que nao teria sentido que a regra prevalecesse nos casos de fusao, incorporacéo,
cisdo e demais alteragdes societarias, cabendo destacar que, consciente de que reestruturagdes societarias ocorrem no mundo das mais diversas formas,
seria impossivel também prever na norma todas as alteragdes societarias possiveis. Por essa razéo, utilizou a expressao "demais alteragdes societarias".

13. Assim, em principio, em se tratando de operagéo societaria, é evidente que a CVM esta autorizada a permitir a transferéncia de posi¢ao de custodia
entre investidores ndo residentes. Ora, no caso, estamos diante de uma operagdo de "drop down", tipica operagdo que configura reorganizagao
societaria, e que esta contida, a meu ver, na expressao "alteragdo societaria" e que, portanto, pode ser excepcionada.

14. Para isso, é necessario que se examine a conveniéncia de ser concedida a permissédo, cabendo destacar que nao ha no processo qualquer suspeita
de fraude que sequer foi levantada pela area técnica. Alias, esse argumento, a meu ver, ndo procede, a um porque nao se pode "a priori" concluir que a
operagao é fraudulenta e a dois porque se a Instrugdo admite a transferéncia ndo seria razoavel utilizar-se a possibilidade de fraude para vetar a
operagao.

15. Pelo que se percebe da norma, as transferéncias de custddia permitidas entre investidores nao residentes e que devem ser previamente autorizadas
pela CVM tém uma caracteristica em comum, ou seja, nenhuma delas precisa passar pela bolsa de valores, ja que ndo ha uma negociagdo, um prego,
comprador e vendedor.

16. Ao se analisar a operagdo pretendida, o que se vislumbra é que nela estdo presentes as mesmas caracteristicas das demais expressamente
previstas, ou seja, a bolsa de valores nio se presta para viabiliza-la, até porque no caso ndo ha que se falar em negociagéo, ja que os investimentos
continuaréo sob o patrocinio dos mesmos investidores e sujeitos as mesmas regras aplicadas aos néo residentes. Nao ha, portanto, qualquer prejuizo
aparente para o mercado.

17. Assim, ndo vejo nenhuma afronta a regulamentagdo no fato de reconhecer que a operagdo, objeto do pedido, pode ser considerada como uma
modalidade de alteragao societaria admitida pelo artigo 82 da Instrugdo CVM N¢ 325/2000.

CONCLUSAO

18. Ante o exposto, VOTO no sentido de acolher o recurso para aprovar a transferéncia dos investimentos da CVC/Opportunity Equity Partners para a
CVC Delaware, reformando, em conseqiiéncia, a decisdo da SIN.

19. Proponho, finalmente, seja a presente operagdo comunicada a Secretaria da Receita Federal.
Rio de Janeiro, 25 de fevereiro de 2003.
NORMA JONSSEN PARENTE

DIRETORA-RELATORA
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