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RELATORIO

Na Reunido realizada em 14/07/2003, o Colegiado acompanhou voto do PTE, que se posicionou “favoravelmente a aceitagao da oferta alternativa que a
TCP deseja apresentar”, qual seja, o0 pagamento a vista, aos minoritarios, de "valor que nao corresponde a 80% do valor presente do prego a ser pago a
prazo", ressalvando-se que "o prego proposto na OPA ...corresponde a 80% do prego pago por igual quantidade de agdes integrantes do bloco de
controle, ...pago nos mesmos prazos e segundo as mesmas condigbes que foram pactuadas com o alienante do bloco de controle".

Tal deciséo, contudo, também firmou que "ndo deva ser aceita a insergéo, no edital de oferta, como pretende a TCP, de vedagdo a cessdo de crédito” .

E justamente em face deste tltimo ponto que o recorrente apresenta seu pedido de reconsideracdo, ora em exame, alegando que "em ofertas piblicas
com pagamento a prazo, a vedagdo a cessdo de créditos, amparada ...no art. 286 do Cddigo Civil, se faz necessaria para evitar a obrigacao de registrar
0s recebiveis como ‘securities’ na SEC dos EUA, quando ha participagao relevante de americanos no capital social da companhia alvo da OPA".

Ao ensejo, o recorrente encaminha parecer do Escritério Shearman & Sterling informando que "a exigéncia do registro na SEC do ‘valor mobiliario’
demandaria prazo de 6 a 8 semanas para ser obtido".

Em razéo disto, o recorrente pede, caso o Colegiado mantenha sua decisdo anterior, "que o cumprimento do prazo de 10 dias, contado do registro da
OPA, previsto no art. 11 da Instrugdo CVM 361, para a publicagao do edital, fique condicionado ao registro dos recebiveis, como valores mobiliarios, na
SEC" (cf. MEMO/SRE/171/2003).

Contudo, o recorrente, nesta data, apresenta carta contendo novo pedido, qual seja, "de efetuar apenas o pagamento do prego a vista, de modo que nao
seja necessario registrar a oferta perante a Securities Exchange Comission — SEC, nos Estados Unidos.

A ofertante entende que a realizagao de tal pagamento esta em consondncia com o art. 254-A da Lei das S/A, desde que o prego oferecido seja igual a
80% do prego pago ao antigo acionista controlador, sendo as parcelas ndo vencidas corrigidas pela taxa contratual até a data do Leildo ou até o seu
vencimento, se este ocorrer antes e, desde entdo, na forma do edital ora em andlise pela CVM. Caso esse pedido seja aceito, o recurso visando a
reconsideracéo de decisdo do Colegiado relativo ao item 3.8 do OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N° 957/2003 perderia o objeto”.

E o Relatrio.
VOTO
O pedido de reconsideracéo de decisdo do Colegiado esta previsto no inciso VIl da Deliberagdo CVM n® 463, de 25 de julho de 2003, que estabelece:

"IX - A requerimento de membro do Colegiado, do Superintendente que houver proferido a decisdo recorrida, ou do préprio
recorrente, o Colegiado apreciard a alegagdo de existéncia de erro, omissdo, obscuridade ou inexatidées materiais na
decisdo, contradicdo entre a decisdo e os seus fundamentos, ou duvida na sua conclusao, corrigindo-os se for o caso,
sendo o requerimento encaminhado ao Diretor que tiver redigido o voto vencedor no exame do recurso, no mesmo prazo
previsto no item I, e por ele submetido ao Colegiado para deliberagao.

Verifico que ndo foram apresentadas, no pedido em exame, quaisquer das hipdteses que tornariam possivel o conhecimento de tal pedido, quais sejam:
erro, omissao, obscuridade ou inexatiddes materiais na deciséo; contradi¢ao entre a decisao e seus fundamentos ou, ainda, ddvida na sua concluséo.

Temos, outrossim, que o recorrente também ndo indicou qualquer fato novo apto a fundamentar uma reforma da deciséo recorrida, limitando-se a expor
seu interesse em evitar um registro de securities nos EUA, o qual demandaria um prazo de 6 a 8 semanas para ser obtido.

Isto posto, sé poderia votar pela manutengdo da decisdo anterior, pautando-me, inclusive, na semelhanga do edital de OPA com uma proposta de
contrato de ades&o, o que submeteria o caso a ligdo do art. 424 do nosso Cédigo Civil, que estabelece: "Nos contratos de adesdo, sao nulas as clausulas
que estipulem rentncia antecipada do aderente a direito resultante da natureza do negdcio”, como bem lembrou a PFE no MEMO/GJU-2/159/20083.

A PFE, por sinal, ainda observa com perspicacia que "a vedagdo a cessdo de crédito, neste cendrio, seria uma violagdo direta ao art. 254-A da Lei do
Anonimato, porquanto estaria forcando, de maneira totalmente ilegitima, que os minoritarios aceitem a oferta alternativa. Ora, quem é que optaria por
receber um valor a prazo, se esse crédito possui uma liquidez assaz reduzida? A evidéncia, todos acabariam optando por receber a vista, mesmo que
com desconto incémodo. E, como o prego alternativo ndo atende aos requisitos do art. 254-A da Lei das Sociedades por Agbes, a inclusdo da aludida
vedagdo seria 0 mesmo que fazer uma oferta publica totalmente fora do regime previsto na aludida regra", desta feita no MEMO/GJU-2/211/2003.

Quanto ao pedido de que o prazo para a publicagdo do edital de OPA, previsto no art. 11 da Instrugdo CVM 361/2002, ficasse condicionado ao registro
dos recebiveis, como valores mobiliarios, na SEC, tenho a observar que a SRE manifestou-se sobre a questdo no sentido de que "um atraso maior na
liquidagdo da OPA, como conseqliéncia do acatamento do pedido do BES, ...ira aumentar o prejuizo dos acionistas minoritarios da TCO, haja vista que o
prego de extensao é corrigido apenas pela TR, sendo o prego alternativo a vista ndo passivel de qualquer corregdo” (cf. MEMO/SRE/171/2003).

Ja a PFE lembrara que "dada a auséncia de previsdo regulamentar especifica a esse respeito, a questido deve ser objeto de avaliagdo pelo Colegiado

...com amparo no art. 34, § 1°, inciso V, da mencionada Instrugao (361), por tratar-se de operagdo envolvendo oferta simultdnea em mercados ndo
fiscalizados pela CVM" (cf. despacho ao MEMO/GJU-2/211/2003).

Com efeito, a Instrugdo CVM 361/2002 estabelece que:

"Art. 34. Situagbes excepcionais que justifiquem a aquisicdo de agbes sem oferta publica ou com procedimento diferenciado, serdo apreciadas pelo
Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou aprovagdo de procedimento e formalidades prdprios a serem seguidos, inclusive no que se refere a
divulgacéo de informagées ao publico, quando for o caso.
§ 12 Sdo exemplos das situagbes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:
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| - de a companhia possuir concentragado extraordindria de suas agées, ou da dificuldade de identificagdo ou localizagdo de um numero significativo de
acionistas;

Il - da pequena quantidade de agbes a ser adquirida frente ao numero de agdes em circulagao, ou do valor total, do objetivo ou do impacto da oferta para
0 mercado;

Il - da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em requlamentagdo prdpria;
1V - de tratar-se de operagdes envolvendo companhia com patriménio liquido negativo, ou com atividades paralisadas ou interrompidas; e
V - de tratar-se de operacao envolvendo oferta simultdanea em mercados nao fiscalizados pela CVM."

Contudo, ndo poderia concordar com o condicionamento da publicagdo do edital de OPA — obrigatéria, nos termos de nossa legislagdo —a um evento
futuro e incerto, qual seja, ao registro dos recebiveis da TCO na SEC.

Notaria, ainda, que a obediéncia a legislagao brasileira na realizagédo da obrigatéria OPA por alienagéo de controle da TCO, em principio, nada obstaria o
registro dos recebiveis na SEC, pelo que ambos os processos poderiam se desenvolver paralelamente, evitando-se, assim, prejuizos aos destinatarios da
oferta.

Ocorre que, a partir do momento em que a recorrente modifica seu intento, e passa a oferecer aos minoritarios apenas pagamento a vista por suas
acdes, garantindo ainda que esse pagamento correspondera a 80% do preco pago ao acionista controlador, entendo que o art. 254-A da Lei das S/A
restara obedecido.

Em tal hipétese, a meu sentir deixara de haver 6bice a continuidade da operagdo em exame, devendo a area técnica observar a clausula que garanta o
devido tag along na minuta de edital de OPA a ser apresentada pelo interessado.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 23 de setembro de 2003
Wiladimir Castelo Branco Castro

Diretor Relator
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