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RELATORIO
A area técnica descreve a questdo, nos seguintes termos, segundo o MEMO/SRE/GER-1/N® 159/2003, que incorporo para fins de relatério:

"Trata-se de requerimento de adogdo de procedimento diferenciado no ambito da Oferta Publica de Aquisicdo de Acdes ("OPA") de
emissdo da Solae do Brasil Holdings S.A. ("Solae Holdings") — CNPJ n® 05.615.334/0001-93 —, com fulcro no art. 34, §2° da Instrugdo
CVM n? 361/2002 ("Instrugdo"), na medida em que é solicitada a autorizagdo para a unificagdo da OPA por alienagao de controle com a
OPA para cancelamento de registro de companhia aberta, previstas nos artigos 16 e 29 da Instrugao.

Consoante dispde a Solae Investimentos Ltda. ("Requerente”), a constituigdo da Solae Holdings, ocorrida em 03/04/2003, insere-se no
processo de formagao de uma joint venture entre a Dupont e a Bunge Limited, acionista controladora da companhia aberta Bunge Brasil
S.A. ("Bunge Brasil"), envolvendo os seus negécios de ingredientes funcionais e produtos especializados atualmente em operagao nos
Estados Unidos da América, Europa e Brasil.

A formacéo da aludida joint venture — Solae Holdings LLC ("Solae LLC") —, conforme explicitado pela Requerente (as fls. 01 a 08),
constituiu-se de um processo de dois estagios. O primeiro estagio foi concretizado no dia 02.04.2003, quando:

a. foi constituida a Solae LLC, com o capital dividido em 72% para a Dupont e 28% para a Bunge Limited; e

b. a Bunge Limited e a Dupont celebraram os acordos definitivos para a contribuigdo ao capital da Solae LLC dos ativos que compreendiam os
negocios de ingredientes da Dupont Protein Technologies e as operagdes de ingredientes da Bunge Limited nos Estados Unidos da América e
na Europa.

O segundo estagio consistia na aquisicdo, pela Solae LLC, dos negécios brasileiros de ingredientes funcionais desenvolvidos pela
Bunge Alimentos S.A. ("Bunge Alimentos"), subsidiaria integral da Bunge Brasil. Para viabilizar tal aquisicdo, foram praticados os
seguintes atos:

a. (i) foi constituida a Solae do Brasil IndUstria e Comércio de Alimentos Ltda., sociedade para a qual foi transferida, em 30/04/2003,
mediante integralizagdo de aumento de capital, o acervo liquido correspondente aos negécios de ingredientes funcionais da Bunge
Alimentos, (ii) foi transferido para a Bunge Brasil, mediante a reducéo de capital, o investimento que a Bunge Alimentos possuia na
Solae do Brasil Industria e Comércio de Alimentos Ltda., e (iii) foi constituida a Solae Holdings;

b. em 30/04/2003, foi aprovada a cisdo parcial da Bunge Brasil, com a versdo para a Solae Holdings do investimento detido na Solae do
Brasil Industria e Comércio de Alimentos Ltda., que havia sido transferido, por meio das operagdes preliminares descritas no item "a"
acima, da Bunge Alimentos para a Bunge Brasil. Em decorréncia da ciséo foi atribuida a todos os acionistas da Bunge Brasil uma acédo
ordinaria de emissao da Solae Holdings para cada agao ordinaria ou preferencial detida na Bunge Brasil;

c. em seguida, foi formalizada a transferéncia do controle acionario da Solae Holdings para a Solae LLC, mediante as seguintes
operagoes: (i) cisdo da Bunge Investimentos e Consultoria Ltda., com a versédo de 146.198.582 acdes de emissédo da Solae Holdings
detidas pela sociedade cindida para a Solae Investimentos Ltda., (ii) transferéncia de 531.364.701 agbes de emissdo da Solae Holdings
e das quotas representativas de 100% do capital social da Solae Investimentos Ltda. de propriedade da Bunge Limited para a Solae
LLC, (iii) transferéncia de 10.000 agdes de emissao da Solae Holdings de propriedade da Bunge Brasil para a Solae Investimentos Ltda.

Diante do exposto supra, entende a Requerente que, como a Solae LLC adquiriu o controle de sociedade resultante da cisao parcial de
uma companhia aberta — Bunge Brasil —, decidiu-se promover a oferta plblica por alienagao de controle prevista no art. 254-A da Lei
n° 6.404/76 ("Lei"), apesar de, na data da transferéncia do controle, a Solae Holdings ainda ser uma companhia fechada.

Dessa forma, ainda segundo entendimento explicitado pela Requerente, no momento da realizagdo da referida oferta publica, a Solae
Holdings deveria estar registrada como companhia aberta, a fim de conferir total transparéncia ao procedimento da oferta, bem como
assegurar a aplicagao das normas expedidas pela CVM para regular os procedimentos de ofertas publicas.

Por outro lado, ressalta a Requerente que a Solae LLC ndo tem a intengdo de captar recursos para a Solae Holdings por meio de
emissoes publicas de valores mobiliarios, razéo pela qual entende que nédo seriam justificaveis os custos associados a manutengéo do
registro de companhia aberta.

E de se destacar, contudo, que nos termos do §3° do art. 223 da Lei, se a cisdo envolver companhia aberta, a sociedade que a suceder
sera também aberta, devendo obter o registro no prazo maximo de 120 dias, contados da data da assembléia geral que aprovou a
operagao. Acresce o §4° do mesmo artigo que o descumprimento do previsto no paragrafo anterior dard ao acionista direito de retirar-
se da companhia, mediante o reembolso do valor das suas ag¢des, nos termos do art. 45 da Lei.

Considerando o disposto no art. 45 da Lei, cumpre salientar que o referido valor de reembolso, se devido, corresponderia ao valor de
patriménio liquido constante do Ultimo balango aprovado pela assembléia geral, uma vez que o Estatuto Social ndo trata da matéria. As
demonstragdes financeiras da Solae Holdings datadas de 30/04/2003, por sua vez, informam que o valor patrimonial é de R$ 0,37846
por agéo.

Conforme intengéo do novo controlador jé explicitada no Comunicado aos Acionistas publicado em 15/04/2003 (as fls. 12), o registro de
companhia aberta da Solae Holdings, bem como o registro da presente oferta publica unificada, foram solicitados a esta CVM em
09/06/2003 e 03/07/2003, respectivamente.

Nesse tocante, ressalta-se que o referido registro de companhia aberta foi concedido em 15/07/2003, nos termos do Memorando
encaminhado pela Superintendéncia de Relagdes com Empresas (as fls. 91), e o pedido de registro da OPA em tela encontra-se em
analise nesta GER-1, tendo sido encaminhado Oficio de exigéncias em 29/07/2003 (as fls. 324 a 327).
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Com base no mencionado art. 34, §2° da Instrugéo, a Requerente solicita a esta Comisséo a autorizagao para promover a oferta publica
por alienagao de controle, combinada com oferta publica para cancelamento de registro de companhia aberta da Solae Holdings.

Outrossim, cumpre destacar que o prego ofertado é R$ 0,88063679 por acao, correspondendo a 80% (oitenta por cento) do valor pago
por agéo com direito a voto, integrante do bloco de controle, e que 0 mesmo apresenta-se superior ao prego justo considerado no laudo
de avaliagéo apresentado (entre R$ 0,626 e R$ 0,688 por agédo) e ao valor patrimonial por agdo, consoante demonstrado acima.

Na opinido desta GER-1, ndo existem ébices a realizacdo da OPA Unificada, tendo em vista a observancia aos dispositivos legais
aplicadveis a matéria, notadamente o art. 254-A e o art. 4% §4° da Lei. Ademais, atendidas as exigéncias desta area técnica,
entendemos serem compativeis os procedimentos de ambas as modalidades da presente OPA e que nao ha prejuizo aos destinatarios
da oferta.

Isto posto, propomos solicitar a Superintendéncia Geral que seja encaminhado a apreciagdo do Colegiado da CVM o pedido de
realizagdo de OPA com a adogao de procedimento diferenciado em questao, nos termos do art. 34 da Instrugdo."

VOTO

O Colegiado desta CVM vem, reiteradamente, admitindo a unificagdo dos procedimentos de ofertas publicas de aquisicdo de agbes, quando se pretende
cumular a oferta publica obrigatéria decorrente da alienagé@o de controle de que trata o art. 254A da Lei n® 6.404/76 com a oferta publica obrigatéria para
cancelamento de registro de companhia aberta.

Pode-se citar, a titulo de precedentes, os Registros n 2 3870/02, 3985/2002 (Processo n2 7753/2002), 3791/02 e 4047/03 (Processo n2 1590/2003), para
referir apenas alguns.

Parece-me claro que ndo ha incompatibilidade entre os procedimentos nem prejuizo aos destinatarios da oferta, nos termos da opinido da area técnica,
com o que eu concordo e por isso voto pelo deferimento da unificagdo das ofertas.

Rio de Janeiro, 30 de setembro de 2003
Luiz Antonio de Sampaio Campos

Diretor-Relator
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