PARA: SGE MEMO/CVM/SEP/GEA-4/030/03
DE: SEP/GEA-4 DATA: 11.12.03
ASSUNTO: Solicitagdo de Interrupgao do curso do prazo de antecedéncia para a realizagdo de AGE — artigo 124, paragrafo 5°, inciso Il da Lei n® 6.404/76
Processo RJ2003/12770 — Tele Centro Oeste Participagdes S.A.(TCO) e Telesp Participagoes S.A.(TCP)
Senhora Superintendente,

O presente processo originou-se de correspondéncia protocolada na CVM, em 18.11.03, pelo Escritério Bulhdes Pedreira, Bulhdes Carvalho, Piva,
Rosman e Souza Ledo Advogados, representante do Fundo JGP Hedge de Investimentos Financeiro ("FUNDQ"), acionista da Tele Centro Oeste
Participagdes S.A. ("TCQO"), requerendo a interrupgao do curso do prazo de antecedéncia para a realizagdo das AGE da Telesp Celular Participacdes S.A.
("TCP") e da TCO, marcadas para o dia 22.12.03 (fls. 01 a 15). Em 21.11.03, o FUNDO encaminhou, em seguimento ao pedido de interrupgao, cépia da
correspondéncia que ja havia sido enviada, em 19.11.03 a SFI, para compor os autos do Inquérito Administrativo CVM n¢ 22/03 ( fls. 20 a 325 ).

Em suas correspondéncias, o reclamante alega, em resumo, que "a aprovagao, pela TCP, da operagdo de incorporacéo de agdes da TCO nas condigdes
constantes do Protocolo de Incorporagédo configurara caso tipico de abuso do poder de controle, com ofensa as normas do artigo 15 da Instru¢do CVM n®
319, do artigo 115 (caput) e seu paragrafo 3° e, ainda, as letras (a) e (b) do paragrafo 12 do art.117" (os dois Ultimos artigos sao da Lei 6.404/76). Por essa
razdo, requer que sejam tomadas as seguintes providéncias:

a. "nos termos do art. 124, § 52, inciso I, da Lei 6.404/76, que a CVM interrompa o curso do prazo de antecedéncia da convocagao de assembléia
extraordinaria da TCP e da TCO marcadas para o préximo dia 22 de dezembro de 2003 e, durante tal interrupgéo, confirme as violagdes a lei e o
prejuizo que — tendo em vista as condigdes propostas — resultardo da operagdo para os acionistas ndo controladores da TCO"; e

b. "reconhecidas as ilegalidades e prejuizos acima apontados, informe a TCP, até o término da interrupgao, as razdes pelas quais entende que a
deliberagao, como proposta a assembléia geral, viola os dispositivos legais e regulamentares citados na presente reclamagao”.

Dos Antecendentes
Em 16.01.03, a TCP fez publicar Fato Relevante no qual informou que:

a. havia assinado contrato preliminar para a compra do controle da TCO, pelo valor de R$ 1,408 bilhao, totalizando R$ 18,23 por lote de 1.000
acoes ordinarias;

b. apds concluida a aquisicao, iria realizar OPA para aquisigdo das agdes dos acionistas ordinaristas nao controladores por 80% do valor pago por
acéao ordinaria objeto da aquisigdo de controle;

c. apds o encerramento da OPA, a TCP deveria realizar a incorporagédo das agdes da TCO, nos seguintes termos:

"a relacdo de substituicao oferecida sera de 1,27 acées de emissdo da TCP para cada acdo de emissdao da TCO. Esta relacdao sera
ajustada em decorréncia da auditoria a ser realizada na TCO e suas controladas".

A TCP publicou, posteriormente, os seguintes Fatos Relevantes:
a. em 24.03.03, informando que:

i. A Telesp Celular Participagdes S.A. ("TCP") celebrou, nesta data, contrato de compra e venda de agdes definitivo relativo a aquisi¢ao do controle
acionario da Tele Centro Oeste Participagdes S.A. ("TCQO"), conforme previsto no contrato preliminar e divulgado por fato relevante em 16 de
janeiro de 2003 (a "Aquisi¢cao"); e

ii. A efetivagao da transferéncia do controle deve ocorrer ap6s a verificacdo de certas condigdes precedentes, incluindo a aprovagao da ANATEL,
quando sera, entao, determinado e divulgado o preco definitivo.

a. em 11.04.03, comunicando ao mercado :

i. O cumprimento de todas as condi¢des precedentes estabelecidas no Contrato de Compra e Venda de Agdes celebrado entre TCP e o acionista
controlador da Tele Centro Oeste Celular Participagdes S.A. ("TCQO"), objeto dos fatos relevantes da TCP de 16/01/2003 e 24/03/2003, incluindo
a obtengdo da aprovacéo prévia da Anatel para a transferéncia das a¢des de controle representativas do capital da TCO; e

ii. Assim sendo, a consumagéao da operagdo de transferéncia do controle societario da TCO para a Telesp Celular Participagdes S.A. esta prevista
para ocorrer no decorrer desse més de abril de 2003.

a. em 25.04.03, que informou que :

i. "nesta data, foi efetivada a transferéncia do controle acionario da Tele Centro Oeste Participacoes S.A. ("TCO"), nos termos do Contrato
Preliminar de Compra e Venda de Agdes e do Contrato de Compra e Venda de Agdes, objeto dos fatos relevantes desta Companhia de
16/01/2003, 24/03/2003 e 11/04/2003, tendo ocorrido a satisfagao das condigbes suspensivas do contrato e nesta data, a liquidagéo financeira
da operagao e a transferéncia para a Companhia das agdes representativas do controle societario da TCO";

ii. o prego efetivo pago foi de R$ 19,48719845 por lote de mil agbes ordinarias adquiridas; e

ii. "a TCP realizara, no prazo e na forma da legislagdo em vigor, oferta publica para aquisicdo de agdes ordinarias decorrente da aquisicéo de
controle ("OPA"), bem como a incorporagdo de a¢des na forma ja comunicada no fato relevante de 16/01/2003".

Em 02.05.03, o Escritério Vieira Rezende Barbosa e Guerreiro Advogados, representante do Fundo JGP Hedge de Investimentos Financeiro, protocolou
reclamagéo que originou o processo CVM N¢ 2003/4676. Em 08.07.03, o Escritério Bocater, Camargo, Costa e Silva Advogados, representante do Banco
Pactual e outros, protocolou reclamagéo que originou o processo CVM N¢ 2003/6747. Nessas reclamagdes, o FUNDO e o Banco Pactual alegaram, em
resumo, que:

a. o fato relevante de 16/01, ao estabelecer uma relagao de troca de 1,27 para a incorporagdo das ac¢des preferencias da TCO pela TCP, arbitrou o
preco relativo das agdes da TCO em R$ 5,61;

b. o prego arbitrado, como relagéo direta do prego da TCP, teria agido como "trava" de prego de negociagdo no mercado, impedindo que as agdes
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da TCO pudessem ser precificadas adequadamente, ou seja, ser valorizada, tanto em razao de seu préprio desempenho operacional (acima da
média) quanto em raz&o da operagéo inteira sob andlise (saida do antigo controlador e redugéo do endividamento);

. acotagdo das agdes da TCO vinham ao longo do tempo sendo depreciadas em funcédo dos graves problemas de governanga corporativa

sofridos pela companhia que foi obrigada a emprestar cerca de US$ 220 milhdes ao seu antigo controlador (Grupo Splice);

. diversos relatérios de analistas de investimentos nacionais e internacionais vinham fazendo, ao longo do tempo, avalia¢des do prego justo da

TCO, utilizando-se de varias ferramentas financeiras disponiveis e aceitas pelo mercado. Em todas as avaliagdes divulgadas a relagdo justa de
troca estabeleceria um fator sempre superior a 2,0 (dois), ou seja, duas agdes de TCP para cada agao de TCO, bem superior ao fator anunciado
no fato relevante igual a 1,27;

. todos os acionistas ordinaristas se beneficiariam da operagéo uma vez que mesmo os nao controladores serdo beneficiados pelo "tag along".

Entretanto, os preferencialistas serdo obrigados a receber um valor depreciado pelas agdes que possuem. Ademais, ndo poderao dispor do
direito de recesso em razdo do disposto na alinea "a" do inciso Il do artigo 137 da Lei 6.404/76. Até mesmo a simples venda dos papéis
possuidos, via bolsa de valores, estaria prejudicada em face da fixagdo dos precos em niveis artificialmente baixos;

. estaria caracterizado o abuso de poder do controlador, nos termos do artigo 117 da Lei 6.404/76, uma vez que a operagao tem o propésito de

contrariar os interesses dos acionistas preferencialistas e de lhes causar danos, cerceando o exercicio de seus direitos e, como conseqliéncia da
operagao, o novo acionista controlador iria adquirir vantagem financeira ilicita;

. a publicagéo do fato relevante com relagédo de troca de 1,27 caracterizaria manipulagéo de pregos no mercado de valores mobiliarios, uma vez

que estipulou de forma artificial e indevida a formagéo do precgo atual da agéo; e

. em vista do exposto, os reclamantes requereram que a CVM: (i) instaurasse Inquérito Administrativo para apuragao das praticas de manipulagdo

de mercado e de exercicio abusivo do poder de controle; e (ii) suspendesse o procedimento de incorporagéo das agdes preferenciais de emissao
da TCO.

Em 17.07.03, a PFE, através do MEMO/PFE-CVM/GJU-2 N 173/2003, manifestou o seguinte entendimento acerca das questdes apontadas pelos
reclamantes:

a.

b.

as questdes suscitadas — Abuso de Poder e Manipulagdo de Mercado — mereceriam aprofundamento em Inquérito Administrativo;

embora entenda que a CVM tem poderes para determinar que a TCP se abstenha de levar adiante a Incorporagdo de Ag¢des da TCO, néo seria o
caso, naquele momento, de fazé-lo, haja vista que as AGE ainda ndo haviam sido convocadas;

opinou a PFE pela determinagao para que a TCP publicasse fato relevante esclarecendo os critérios de avaliagdo que respaldaram a relagéo de
substituicao.

Em 24.07.03, a Superintendente de Relagdes com Empresas se manifestou, conforme cépia de despacho as fls. 71 a 76, no sentido de que :

a.

a forma como operagéo foi divulgada ao mercado, no nosso entendimento, s.m.j., constitui indicio de manipulagéo de prego, ou, mesmo, de
criagao de condigdes artificiais de prego, tendo em vista a divulgagao da relagao de substituicdo das agdes, sem fundamento em qualquer
critério de avaliagéo,

. "...adeterminagéo para que a TCP se abstenha de levar adiante a incorporagdo das ac¢des preferenciais de emissdo da TCO, independe da

convocacéo da AGE, dado que o que o ponto central da distorcao da operacao de incorporacao de agoes em comento, reside na forma da
sua divulgacgao, que ja foi de todo implementada, tal como comentado anteriormente”.

Em 12.08.03, o Colegiado da CVM determinou que a TCP publicasse novo anincio de fato relevante, indicando o seguinte:

a.

o critério e as razdes que fundamentaram, na pretendida incorporagao de ag¢des da Tele Centro Oeste Celular Participagbes S/A pela Telesp
Celular Participagdes S/A, a relagéo de troca divulgada em fato relevante de 16 de janeiro de 2003;

. 0 célculo da relagdo de substituicdo segundo patriménios de ambas as companhias avaliados a pregco de mercado e segundo 0os mesmos

critérios; e

. dado o lapso de tempo decorrido desde o andncio da operagao até aquela data, foi determinado, também, que as empresas envolvidas se

manifestassem acerca da continuidade da operagéo e manutengao da relagao de troca ja divulgada, considerando, inclusive, a liquidacdo das
debéntures.

Em 13.08.083, foi designada, através da PORTARIA/CVM/SGE/N®? 106, a Comissao de Inquérito, responsavel pela condugdo do Inquérito Administrativo

CVMn?®

022/03, para apurar eventuais irregularidades relacionadas com a pretendida incorporacéo de agdes de emissao da TCO pela TCP.

Em 21.08.03, as Companhias, em fung¢éo da determinagédo da CVM, divulgaram fato relevante com as seguintes principais informagoes:

a.

a TCP confirmou sua intencéo de realizar a Incorporagéo de Agdes, nos termos do anuncio de fato relevante divulgado em 16 de janeiro de
2003. A Relagdo de Substituicdo, conforme anteriormente divulgada, serad de 1,27 agado da TCP para cada agdo da TCO;

. a Relagéo de Substituicéo foi calculada com base nas cotagdes de acdes da TCO e da TCP, acrescidas de um prémio para a cotagcdo das a¢des

da TCO (equivalente a 15% acima da relagao de substituicdo calculada com base na média da cotagdo de tais agdes, nos 30 dias anteriores a
data em que a Relagdo de Substituigao foi divulgada);

. a TCP entende que a cotagéo de mercado é o critério adequado para determinar a Relagao de Substituicdo. Esse entendimento encontra

fundamento em posicionamentos anteriores da CVM, como se depreende do Parecer de Orientagdo CVM n. 1.

. a TCP entende, também, que a cotacédo das agdes da TCO néao estava distorcida no periodo utilizado para a determinagéo da Relagcéo de

Substituicéo, pelos seguintes motivos:

. desde o inicio da negociagédo independente das a¢des da TCO e da TCP, e em qualquer outro periodo representativo que seja utilizado para

andlise, a valorizagao das ac¢des de emissdo da TCO excedeu substancialmente aquela obtida pelas agdes de emissdo da TCP ou pelo indice

IBOVESPA. Note-se que, eventual queda temporaria da cotagao das agdes da TCO em fungéo da aquisicdo de debéntures da antiga

controladora ("Debéntures"), conforme fatos relevantes de 05 de julho e de 14 de agosto, ambos de 2002, foi integralmente compensada em

periodos subseqlentes. Essa afirmagéo é comprovada com base na valorizagdo da cotacédo das agdes da TCO nos periodos compreendidos

entre os dias anteriores aos dois fatos relevantes acerca das Debéntures e o fato relevante divulgando a Incorporagéo de Agdes, que excedeu a
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50%, enquanto a valorizagdo das a¢des da TCP e do indice IBOVESPA foi, nos mesmos periodos, inferior a 30%.

ii. desde o inicio da negociacdo em separado das acdes da TCO e da TCP, a Relagédo de Substituicdo é superior a mais benéfica relagéo de
substituigdo de agdes TCO por agdes TCP apurada com base na cotagdo de mercado.

Em 29.10.03, foram divulgados, pelo sistema IPE, os seguintes documentos:
a. Laudo de avaliagéo contabil da TCO, elaborado por KPMG Auditores Independentes ( fls. 389 a 392 );
b. Laudo de avaliagao do patriménio liquido a valor de mercado da TCO, elaborado por KPMG Corporate Finance LTDA. ( fls. 169 a 199 );
¢. Laudo de avaliagao do patriménio liquido a valor de mercado da TCP, elaborado por KPMG Corporate Finance LTDA.( fls.144 a 168 );
d. Andlise Econdémico-Financeira das companhias, elaborada por Citigroup Global Markets Inc. ( fls. 200 a 227 );
e. Analise Econdmico-Financeira das companhias elaborada por Merril Lynch Pierce, Fenner & Smith Inc. ( fls. 228 2292 ); e

f. Edital de Convocagao das AGE das Companhias, a se realizar em 22.12.03, a fim de deliberarem, dentre outros assuntos, sobre a operagéo de
Incorporagédo de Agdes da TCO pela TCP.

Em 18.11.03, foi divulgado fato relevante, informando que a OPA fora concluida, nos seguintes termos:
a. foram adquiridas 32.205.831.707 agdes ordinarias da TCO, representativas de 74,2 % das agdes ordinarias em circulagao;
b. o volume financeiro total foi de R$ 538.803.562,79; e
c. com a oferta, a TCP passou a ter 90,7 % do capital votante da TCO, excluidas as agdes em tesouraria.

Em 19.11.03, o FUNDO protocolou o pedido de interrupgao do curso do prazo de antecedéncia para a realizagdo das AGE da TCP e da TCO, marcadas
para o dia 22.12.03 (§ 1° retro). Na mesma data, foram solicitadas as manifestagées das Companhias, no prazo de 48 horas, conforme previsto no § 3°
do artigo 2° da Instrugdo CVM N° 372/02 ( fls. 16 e 18).

Em 21.11.08, o FUNDO encaminhou, em seguimento ao pedido de interrupgao, cépia da correspondéncia que ja havia sido enviada, em 19.11.03 a SFl,
para compor os autos do Inquérito Administrativo CVM n® 22/03. Foram enviados, como anexos a essa correspondéncia, os pareceres juridicos de Alfredo
Lamy Filho e José Alexandre Tavares Guerreiro e o laudo matematico de Cristiano Fernandes ( fls. 20 a 325 ).

Em 24.11.03, a KPMG Corporate Finance LTDA divulgou, através do sistema IPE, novo Laudo de avaliagéo do patriménio liquido a valor de mercado da
TCP. Nesse Laudo, a instituicdo excluiu, para fins de célculo da relagdo de substituigdo, o valor dos agios pagos na aquisi¢do das controladas. Assim, a
relagdo de substituicao passou de cerca de 1,24 para 3,0 .

Em 24.11.03, foram solicitadas, por meio dos Oficios CVM/SEP/GEA-4/n° 023, 026 e 027/03, esclarecimentos de KPMG Corporate Finance, Citigroup
Global Market Inc. e Merryl Lynch Pierce, Fenner & Smith Inc. a respeito de seus laudos de avaliagéo. ( fls. 326, 330 e 340 )

Em 24.11.03, a TCO apresentou correspondéncia por meio da qual se manifestou a respeito das questdes levantadas, inicialmente, pelo FUNDO ( fls.353
a373).

Em 28.11.03, a TCP apresentou correspondéncia por meio da qual se manifestou a respeito das questdes levantadas, inicialmente, pelo FUNDO. Nessa
correspondéncia, a TCP confirmou os termos dos esclarecimentos prestados pela TCO ( f.382 ).

Em 01.12.03, KPMG Corporate Finance, Citigroup Global Market Inc. e Merryl Lynch Pierce, Fenner & Smith Inc. protocolizaram correspondéncias na
CVM, prestando os esclarecimentos sobre seus laudos, em resposta aos Oficio CVM/SEP/GEA-3/n? 023, 026 e 027/03.

Em 02.12.03, foi solicitada, por meio dos Oficios CVM/SEP/GEA-4/n°033 e 034/03, manifestagdo das Companhias a respeito da correspondéncia
apresentada pelo FUNDO, em 19.11.03, nos autos do Inquérito Administrativo CVM n? 22/03, em curso na SFl, acrescentada a reclamagao inicial, por
solicitagao do reclamante. ( fls. 383 € 385 )

Em 08.12.03, as Companhias enviaram a CVM manifestagdo por meio da qual se pronunciariam a respeito da correspondéncia apresentada pelo FUNDO,
em 19.11.03, nos autos do Inquérito Administrativo CVM n? 22/03, em curso na SFl.

Passaremos, a seguir, a apresentar o resumo dos principais pontos da reclamagéo, manifestagoes e esclarecimentos apresentados.
Das Reclamacgoes e Do pedido de interrupcao do curso do prazo para a realizacao das AGE

A divulgacao da intengdo de incorporar as agées da TCO com a determinagéo de uma relagdo de substituicao levou os investidores mencionados (§ 5°
retro) a apresentar reclamagdes perante a CVM questionando as bases da pretendida operagéo de incorporagéo de agoes e os efeitos que a divulgagao
assim feita estaria causando a cotagdo das agdes da TCO. Em 19 e 21.11.03, o FUNDO enviou novas correspondéncias a CVM, requerendo a
interrupgdo do curso do prazo de antecedéncia para a realizacdo das AGE da TCP e da TCO, marcadas para o dia 22.12.03 (§ 12, 13 e 14 retro). Os
reclamantes alegam, em resumo, que:

a. Da divulgacdo da Operacdo nos termos da Instrucdo CVM N °319/99

i. "A TCP tem afirmado que teria obrigagao de divulgar em 16.01.03 a relagéo de substituicdo uma vez que aquela data esta ja seria de seu
conhecimento. No entanto, no item 5, a TCP revela que, com base em seu estatuto social tal relagao deve estar amparada em andlise a ser
preparada por empresa de renome internacional que incluird, inclusive, o calculo do fluxo de caixa descontado. O que néo esta explicado é o que
aconteceria se 0 mencionado laudo fixasse uma relag@o de substituicdo diferente da fixada em 16 de janeiro deste ano. Dada tal limitagao,
poderia a TCP ter divulgado uma relagao de substituicdo sem o amparo de tal laudo?" ( obs: o citado item 5, na verdade, constou do Fato
Relevante publicado em 22.08.03 ).

ii. O item 6 do anuncio ( Fato Relevante publicado em 22.08.03 ) menciona que, ap6s a conclusdo da OPA, seriam preparados (i) a andlise
econdémico-financeira, (ii) os laudos de avaliagdo dos patriménios liquidos a pregos de mercado e (iii) o laudo de avaliagdo do patriménio liquido
contabil da TCO. Cabe aqui a mesma pergunta qual seja: 0 que acontecera se tais avaliagdes apontarem uma relagao de substituicdo
absolutamente diferente da anunciada em 16 de janeiro?

iii. Se nenhuma das avaliagdes acima referidas haviam sido preparadas quando do andncio do fato relevante em 16.01.03, o que levou a TCP a
anunciar tal relagdo de substituigao e a colocar o mercado em risco no caso das mesmas néo corroborarem a relagéo de substituicdo entao
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Vi.

vii.

viii.

anunciada?

. "Cabe ressaltar também que a divulgagao antecipada e nao fundamentada da relagéo de substituicéo pela TCP foi prejudicial ao mercado e aos

acionistas minoritarios ndo s6 por estabelecer um teto a cotagdo de TCOC, mas também por dificultar a verificagdo do cumprimento, pelo
controlador, das demais obrigagdes constantes da legislagdo, como por exemplo o disposto no artigo 9° da Instrugdo CVM n® 319/99, que trata
da exclusao do saldo do agio pago na aquisi¢do da controladora.”

. Neste sentido, afirmou José Alexandre Tavares Guerreiro em seu parecer:

"A incorporadora nao poderia divulgar ao mercado, em 16 de janeiro de 2003, a relagéo de conversdo das agdes relativa ao procedimento de
incorporacgéo de agdes da TCOC. Sem cumprir os requisitos formais e substanciais ja antes enunciados, especialmente a avaliagio das agdes e
a realizagdo de assembléia geral, a divulgagdo antecipada ndo atendia qualquer regra legal imperativa, ndo sendo, portanto, exigivel e, além
disso, na medida em que veiculava informagéo relevante, sem dar conhecimento de todos os seus elementos ao mercado, possibilitava a
caracterizagao de processo destinado a interferir na formagéo de precos das agdes da TCOC. A mera indicagdo da relagdo de troca, tal como foi
feita, ndo permitia conhecer, quanto a futura operacdo de incorporacdo de agbes, o dado essencial dessa mesma operagdo, consistente na
equivaléncia entre agdes de TCOC e agdes de TCP, que somente poderia ser demonstrado mediante a comparagao a que se refere o art. 264. A
decisdo de comprar ou vender agdes da TCOC nao poderia prescindir, a partir da divulgagao da relagéo de troca, do pleno conhecimento das
bases em que se apoiara a divulgacéo relativa dos dois patriménios, para efeitos do art. 264" .

Confirmando o entendimento exposto, Alfredo Lamy Filho, quando consultado sobre admissibilidade do antncio da relagéo de substituicéo feito
em janeiro por TCP, respondeu:

"Evidentemente ndo. O fato relevante anunciado dizia respeito a venda de controle da TCOC — pendente, alias, de "due diligence" e de
aprovagao de autoridades.

A incorporagdo de agbes seria uma segunda etapa "posterior a operagao”. A fixagdo da relagcdo de troca das agdes, antecipada, sem
observancia de nenhuma das formalidades prescritas em lei, sem protocolo, sem justificagdo, sem laudo pericial de comparagéo dos patriménios
liquidos das empresas envolvidas, e demais procedimentos prescritos em lei para a protecdo dos acionistas minoritarios, e o regular
funcionamento do mercado de capitais, teve o Unico efeito de fixar na Bolsa a cotagao de agdes de investidores minoritarios que haviam confiado
suas economias a administragdo da empresa — o que a lei visa a proteger" .

"Causa espécie que a TCP tenha defendido por tanto tempo a divulgagao da relagao de troca anteriormente a existéncia de qualquer laudo ou
suporte razoavel para os nimeros que apresenta. NUmeros estes que, deve-se dizer, poderiam ter sido apresentados em outro momento,
acompanhados das justificativas necessarias".

Por outro lado, o normativo aplicavel, qual seja, a Instrugdo CVM n® 319/99, foi simplesmente desconsiderado por TCP na estruturagdo da
Operagao. Tal Instrugédo, como se sabe, aplica-se a "operagdes de incorporagéo, fusdo e cisdo envolvendo companhias abertas", conforme
estabelece em seu predmbulo. E, como se sabe, as operagdes de incorporagao de a¢des de companhia controlada ou controladora se aplicam
as regras sobre incorporagdo de companhia controlada. Seria o que diz o artigo 264 § 4° da Lei das S.A..

. Quanto a possibilidade de manipulacéo de precos :

. a operagao importou em praticas que incluiam manipulagdo de mercado e exercicio abusivo do poder de controle, culminando na imposicéo de

prego irrazoavel as agdes preferenciais de TCOC que serdo trocadas por agoes de TCP ao final. Tudo isto foi demonstrado nas manifestagoes
dos Investidores, que, no intuito de fornecer a CVM ainda mais subsidios, juntou aos autos o parecer de Alfredo Lamy Filho, no qual afirma:

"a tal relagao de troca néo decorreu, pois, de nenhuma avaliagdo dos patriménios liquidos da incorporada e da incorporadora, entendendo esta
que a relagéo seria fixada pela cotagédo de agdes, com aplicagéo do art. 170 da Lei (sobre aumento de capital social mediante subscri¢céo de
acoes);

todo o exposto parece deixar evidente estranho "equivoco" em que tem incidido a reclamada, que invoca o art. 170 da lei em justificativa de seu
procedimento. Nao: - o art. 170 trata do prego de emissdo de a¢des em caso de aumento de capital mediante subscricdo de agdes, visa proteger
os antigos acionistas de dilui¢ado injustificada praticada pelo controlador;

ora, a divulgagdo equivocada (na melhor das hip6teses) de que as agdes seriam incorporadas, e consequentemente a sociedade seria fechada,
com uma relagédo que néo se baseou na apuragao do valor dos patriménios liquidos das empresas, mas, apenas, na referéncia a cotagéo de
acdes em bolsa (antes de divulgado o fato relevante da compra de agdes do controle de TCOC) nao s6 impediu a flutuagéo natural das agoes,
como afastou investidores com a perspectiva do fechamento da subsidiaria — sem nenhum fundamento em laudo de avaliagio do patriménio
liquido a prego de mercado — confundida com "cotagédo de bolsa" para aumento de capital;

as consequiéncias ébvias do comunicado foram o congelamento do valor das agdes, os acionistas ameagados com um fechamento da
companhia e substituigdo de suas agdes em valor cuja escolha ndo obedecera a nenhum critério legal, optando-se pelo prego do mercado (antes
da operagao que deve ou pode ter beneficiado a TCOC); e

comunicado feito pela incorporadora sobre a intengao de incorporar agées da TCOC, fechar, pois, seu capital e fixar a relagdo de troca das
acdes nos limites que o mercado cotava na véspera da operagao — operagao que representava uma profunda alteragdo que provavelmente
beneficiava a incorporada — causou, ndo pode deixar de ter causado, efeito no &nimo dos investidores, e na conseqiiente negociacédo das agoes
— que ficaram congeladas no nivel mais baixo, dadas as condi¢des da empresa antes da operagao".

. areferida conduta teria sido reconhecida na Andlise constante do relatério RA/CVM/GEA-2/n°018/03, elaborado em 16.07.03:

"Analisada a regulamentagao logo acima citada, ndo encontramos nenhum elemento determinante para a divulgacéo, naquele momento
especifico, da relagdo de substituigdo de 1,27 a¢des de emissdo de TCP para cada agdo de emissdo da TCO. A diligéncia e rapidez do
administrador nessa divulgacao nao trouxe nenhum beneficio a companhia (TCO), nem aos seus acionistas que nao os acionistas controladores.
Pelo contrario, causou turbuléncia no mercado, suscitando criticas e reclamagdes e, ainda, provocou a ja discutida acima ineficiéncia do
mercado, impedindo o estabelecimento de condi¢des para a livre formagéao de pregos."(...)

"Pelo exposto, sou favoravel que se determine, as companhia envolvidas, a publicagao de fato relevante, retificando os anteriormente divulgados
relativos a operagao sob andlise, informando que a relagéo de substituigdo de a¢des de emissédo da TCP para cada agdo de emissdo de TCO
sera estabelecida quando satisfeitas todas as condigdes previstas na legislagao vigente, em especial a Instrugcdo 319/99, no prazo definido no
seu artigo 22" .

. também neste sentido teria se manifestado o Sr. Gerente de Acompanhamento de Empresas 2, em Despacho ao RA/CVM/GEA-2/n°018/03:
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Vi.

Vii.

viii.

"as reclamagdes dos acionistas pedem providéncias a CVM, no sentido de instaurar inquérito administrativo para apurar manipulagao de prego
das agoes de TCO, ja que, no entendimento dos reclamantes, a divulgacéo da relagao de substituicdo impediria a corre¢ao do preco da agéo,
que encontrava-se depreciado em fungédo da divida mantida pela companhia junto ao antigo controlador. Importante frisar que, pelo grau de
liqguidez de ambas as agdes, ndo ha que se falar em direito de recesso, como previsto no artigo 137 da Lei 6.404/76, o que de fato, mantém o
acionista preferencialista preso as condi¢des impostas pelo controlador, ja que nao seria racional esperar-se que alguém se dispusesse a
comprar um ativo por prego maior do que aquele pelo qual pretendesse vendé-lo no futuro.” (...)

"ao meu ver, a discussao relevante nao € a que trata do momento de divulgagdo, mas sim, s.m.j., no justificado inconformismo dos reclamantes
em relagdo ao prego atribuido as agdes preferencialistas, via relagdo de substituicao, pois caso o prego atribuido fosse considerado justo pelos
preferencialistas, ndo haveria razdo para questionamentos, e sua divulgagdo, naquele momento, oportuna.(...)" .

. apos andlises apresentadas, a Superintendente de Relagdes com Empresas proferiu, em 24.07.03, despacho com os seguintes comentarios :

"entretanto, a forma como operagao foi divulgada ao mercado, no nosso entendimento, s.m.j., constitui indicio de manipulagédo de prego, ou,
mesmo, de criacdo de condic¢des artificiais de prego, tendo em vista a divulgacédo da relagéo de substituicdo das agdes, sem fundamento em
qualquer critério de avaliagdo, no momento do anlncio da aquisicdo do controle e da intengéo de realizar a incorporagdo das agdes preferenciais
de TCO.

como bem salientado pelo analista no RA/CVM/TGEA-2/n?018/03, § 19, ndo ha dispositivo legal ou regulamentar que obrigue a divulgacédo da
relagéo de substituicdo naquele momento, ao contrario, a noticia de alienag@o do controle de TCO era informag&o mais do que positiva para o
mercado, tendo em vista a questao envolvendo a estrutura de capital da mesma, com alto endividamento, traduzido, fundamentalmente, nas
debéntures adquiridas de seu controlador " .

. ndo obstante as posigdes manifestadas pelas instancias técnicas da CVM, o Colegiado optou por solicitar esclarecimentos a TCP e TCOC, uma

vez que, no entender do Colegiado, a matéria ainda careceria de maior aprofundamento.

. em suposto atendimento a Decisédo do Colegiado, TCP e TCOC fizeram publicar novo anuncio de fato relevante, no dia 22.08.03, por meio do

qual confirmavam sua inteng&o de prosseguir com a Operagdo, nos exatos termos inicialmente anunciados;

A mencgéo ao Parecer de Orientagdo CVM n2 01/78 no item 3 do comunicado, na realidade, reforga o pleito dos preferencialistas, pois indica que
a cotagdo de agdes deve ser considerada com mais forga quando as informagdes sobre a¢des sdo de conhecimento do mercado e foram
devidamente assimiladas. Ora, se ao anunciar a operagdo em janeiro de 2003, foi imposta uma trava para o valor das a¢des, como se pode
entender que o mercado teria condigdes de assimilar as informagdes necessarias?

. O Parecer de Orientagdo CVM n? 01/78, em seus itens 5 e 7, que, segundo a Companhia, serviria como suporte juridico para a operagao, afirma:

"5-Com efeito, num mercado de valores mobiliarios desenvolvido e eficiente, ou seja, naquele presidido por um amplo e eficaz sistema de
informagdes "companhia - publico investidor”, e no qual determinada agédo possua um alto indice de negociabilidade, o parametro "cotagdo da
acao" realmente assumira uma prevaléncia praticamente total sobre os demais parametros. Isto porque, neste caso, todas as informagdes sobre
a companhia emitente, bem como sobre a agéo por ele emitida, sdo de pleno conhecimento do publico investidor, e se refletem na cotagdo da
acao do mercado, valor este realmente representativo do "valor econdmico da agdo" de que fala a exposi¢cdo de motivos da Lei."

"7-Com relagdo ao paragrafo "perspectivas de rentabilidade" da companhia, ainda, convém se ter presente que além da hipétese normal de sua
consideragé@o nos termos acima mencionados, assumira ele grande significado nos casos em que, mesmo em um mercado eficiente, mudangas
em tais perspectivas se tenham verificado sem que delas tenha o mercado pelo conhecimento ou assimilado devidamente. Em tais casos, tal
parametro devera ser considerado de modo significativo na fixagédo do prego de emisséo das agdes da companhia.”

. Com relagéo a "recuperagédo das agdes de TCO" mencionada no item 4 do comunicado, seria simplesmente absurdo que a TCP possa vir a

publico dizer que "a queda na cotagdo da TCO em fungao da aquisicdo de debéntures da antiga controladora foi integralmente compensada em
periodos subseqiientes".

"Os relatérios de analise da TCOC preparados por bancos e empresas de investimento independentes durante o 22 semestre de 2002 e inicio de
2003 descontavam do valor da TCOC o montante correspondente as debéntures emitidas pelo antigo controlador.”

"Em outras palavras: se houve alguma valorizagdo na cotagdo de TCOC, isto reflete apenas a qualidade da companhia e os resultados
consistentes apresentados ao longo dos Gltimos anos, mas nao significa de maneira nenhuma que o mercado tenha passado a contabilizar o
valor das debéntures no preco das agdes."

Em 01.10.03, a andlise matematica, preparada pelo Sr. Cristiano Fernandes, concluiu que:

"No periodo anterior ao anincio de compra da empresa TCOC pela empresa TCP, compreendendo os dias entre 02.01.03 e 22.01.03,
as duas séries ndo guardaram relagao estatistica entre si. Este comportamento pode ser igualmente evidenciado observando-se a série
da razdo entre os pregos, a qual, neste periodo, oscila aleatoriamente, indicando assim a auséncia de qualquer estabilidade entre a
razao dos pregos das agdes das duas companhias ".

"No periodo logo apds o anuncio da compra, compreendendo os dias entre 23.01.03 e 04.08.03, as duas séries de pre¢o passam a
oscilar de forma cadenciada, exibindo assim uma forma de relagéo (...). Em particular, observa-se que a série da razao entre os pregos
passa a oscilar em torno de um valor de equilibrio, o qual, estatisticamente, &€ compativel com o valor de troca de agbes anunciado pela
empresa TCP, 1,27" .

. Quanto ao tempo transcorrido entre a divulgacdo da Incorporacdo de Acdes e da relacdo de substituicdo e a realizacdo da operacdo

. Embora néo haja na lei determinagao de uma data, anterior a operagao, até a qual € admitida a comparagao de valores para fins de estabelecer

a relacéo de troca, seria totalmente desarrazoado e injustificavel pretender-se efetivar uma operagdo em 22 de dezembro de 2003, para qual
relagdo de substituicao de agdes funda-se na cotagdo das agdes quase um ano antes (periodo de 16 de dezembro de 2002 a 15 de janeiro de
2003).

. Em situagdes analogas, nas quais é preciso determinar o valor de agdes com base na situagdo patrimonial da companhia, a lei admite a

utilizacdo de balango levantado até 60 dias antes, como nos casos de determinagdo do valor do reembolso devido ao acionista dissidente (art.
45, § 2°) e de avaliagéo do investimento em coligadas e controladas (art. 248, inciso ).

Enquanto o patriménio liquido contabil da TCO teve nos primeiros nove meses do exercicio de 2003, uma valorizagdo de aproximadamente 27
% (passando de R$ 1.218.523 mil para R$ 1.547.146 mil), no mesmo periodo o patriménio liquido da TCP, teve uma redugao de cerca de 12%
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(R$ 4.0098.957 mil para R$ 3.548.600 mil).

. A determinagédo da relagdo de substituicdo sem levar em conta esta grande diferenga na evolugao dos patriménios das duas companhias

implicaria, no presente caso, perda injustificada que se estaria impondo aos acionistas nao controladores da TCO.

. Nao Excluséo dos Agios na aquisicdo das controladas no Laudo de Avaliacio da TCP, elaborado pela KPMG com base no Patrimdnio Liquido a

Valor de Mercado

. A KPMG nao excluiu o valor dos &gios no Laudo de 24.10.03 ( valor total de R$ 2.298.825 mil, corresponde ao somatdrio de R$ 1.221.803 mil e

R$ 1.077.022 mil) pagos pela TCP na determinagéo do valor dos investimentos em suas controladas, contrariando o art. 9° da Instrugdo CVM n°
319/99;

. Se a KPMG tive sse elaborado seu laudo - com exclusdo dos agios pagos na aquisigio das a¢des das subsididrias - a relagdo de troca pela

comparacgao dos dois patrimoénios liquidos avaliados a pregos de mercado, seria - ao invés dos 1,24 a¢des da TCP para cada agdo da TCO - de
(i) 4,23 agdes, se adotada como base para avaliagdo a situagao patrimonial em 30.06.03, ou (i) de 4,74, se tomada por referéncia a situagao
patrimonial em 30.09.03 — data preferivel, tendo em vista a sua maior proximidade (pouco mais de 60 dias) aquela em que sera deliberada a
operagao;

Se fosse excluido o &gio pago na aquisi¢cdo das agdes do controle da TCO, acrescido do valor pago aos acionistas minoritarios ordinarios na
oferta publica que se encerra no dia 18.11.03, o valor a ser excluido seria da ordem de R$ 1.733.107 mil, dai resultando uma relagédo de
substituigdo (considerada a situagao patrimonial em 30.09.03 e admitida uma adesdo de 100% a oferta publica) de 3,02 agdes da TCP para cada
acéo da TCO;

. Andlises econémico-financeiras elaboradas pelo Citigroup Global Market Inc. e por Merril Lynch & Co.

. Para fins de atendimento ao disposto no art. 30 do estatuto da TCP, foram também apresentadas analises econémico-financeiras elaboradas por

Citigroup Global Market Inc. e por Merril Lynch & Co. que comprovariam que a relagéo de substituicao seria equitativa tanto para TCO, quanto
para TCP.

. Tais laudos néo serviriam para o propésito a que se destinam, na medida em que nao representariam uma avaliagdo independente, o que se

evidenciaria pelo seguinte:

as projegdes financeiras "foram aquelas fornecidas pela prépria companhia — sendo expressamente ressalvados que os avaliadores presumem e
confiam na exatidao das informagdes fornecidas e que ndo assumem qualquer responsabilidade de verificagdo independe de tais informacdes”;

as premissas utilizadas pelos dois avaliadores sdo praticamente idénticas;

no dia 29 de outubro (dois dias apds a data dos laudos) os departamentos de analise do Citigroup e da Merril Lynch divulgaram andlises
independentes que indicariam valores para os ADR’s da TCP substancialmente inferiores aos valores das a¢des da TCP apontados pelos laudos
contratados; e

"andlise independente de outras instituicdes financeiras, que projetam fluxos parecidos entre si, porém substancialmente inferiores aos
apontados nos laudos do Citigroup e da Merril Lynch."

Das manifestac6es das Companhias e dos Avaliadores

As Companhias se manifestaram a respeito das reclamagdes, apresentando os seguintes principais argumentos:

a.

Da divulgacao da Operacéo nos termos da Instrucdo CVM N °319/99

Segundo as Companbhias, seriam trés os argumentos basicos que justificariam, no entender dos reclamantes, a ilegalidade da Incorporagéo de
Agoes:

i.i) a divulgacé@o da Relagé@o de Substituicdo, em 16.01.03, teria sido feita de maneira precipitada, tendo com o Unico intuito "travar o
mercado e auferir vantagens as custas dos minoritarios". Com relagdo a essa questao, alegam as Companhias, em resumo, que:

a deliberagao da Reuniao do Conselho de Administragdo da TCP, tomada em 15.01.03, com relagdo a Relagao de Substituigdo era um fato
relevante. Em suma, porque representava uma deliberacéo do 6rgdo de administracéo de companhia aberta que poderia influir de modo
ponderavel, na cotacdo das acdes. Tanto isso é verdade que, apds o anuncio — conforme demonstra o parecer do professor Cristiano
Feranandes, produzido a pedido dos reclamantes — o prego das a¢des da TCO passou a "oscilar de forma cadenciada, exibindo, assim um (sic)
forma de relagéo [com as agbes TCP], o que nao se verificava antes do anuncio. Nao pode haver, assim, qualquer davida quanto a esse ponto: a
deliberagao tomada na reunido do conselho de TCP sobre a Relagdo de Substituigdo era Fato Relevante, e assim, deveria ser divulgada;

é interessante ressaltar o primeiro consenso entre os reclamantes e as administragées da TCP e da TCO: o comportamento das agdes da TCO
ap6s a divulgagao da Relagao de Substituicdo foi afetado por tal divulgagéo. Esse parecer afirma que o prego das agdes preferenciais TCO
passou a oscilar de forma cadenciada, exibindo assim uma forma de relagéo [com as ag¢des da TCP];

se a deliberagédo de um 6rgao de administragcdo da TCP alterou o preco das agdes, ela era um fato relevante. Se era um fato relevante, deveria
ter sido divulgada. Sem tal divulgagédo, os administradores da TCP estavam sujeitos a responsabilidade civil ( Artigo 158 da Lei das S.A.),
administrativa (Artigo 18 da Instrugdo CVM 358/02) e penal (Artigo 177 do Cédigo Penal);

"ao contrario do que quer o Prof. Tavares Guerreiro, a intengédo de realizar a Incorporacédo de Agdes, com base na Relacédo de Substituigao, era
um fato e, por ser esse fato levado em conta pelos investidores para determinar o Preco das agdes da TCO, deveria necessariamente ser
considerado como relevante e, se relevante, deveria ser publicado”;

o Prof. Tavares Guerreiro confundiu a obrigagdo de divulgar fato relevante com os requisitos de validade e eficacia do ato juridico societario de
Incorporagédo de Agdes.

i.ii) a divulgacao da Relagdo de Substituigdo, em 16.01.03, teria sido feita de maneira incompleta, ja que ela s6 poderia ter sido feita se
em conjunto com as analises econémico-financeiras exigidas pelo estatuto da TCP e pelas demais informagdes exigidas pelo Artigo 264
da Lei 6.404/76 e Instrugdo CVM 319/99. Com relagdo a essa questéo, alegam as Companhias, em resumo, que:

surge uma outra questao: a divulgagdo da Relagéo de Substituicdo, em 16.01.03, desacompanhada das demais informagdes exigidas pelo Artigo
264 da Lei das S.A. e pela Instrugdo CVM 319/99, teria sido feita de maneira eficiente? Ressalta-se, novamente, que a resposta a esta questao
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nao muda a concluséo alcangada anteriormente quanto a relevancia da deliberagao da reunido do conselho de administragdo da TCP sobre a
Relagao de Substituigao;

em 16.01.03, a administracdo da TCP tinha ciéncia de que, por razdes legais e regulamentares do Brasil e dos Estados Unidos, a consumagao
da operagao poderia levar algum tempo;

conforme prevé a Instrucdo CVM 319/99, essas informacdes e laudos séo relevantes e devem ser prestadas até 15 dias antes das assembléias
que deliberardo a Incorporagdo de Agdes, para que os acionistas saibam como votar. E isso foi feito pela TCP, em 28.09.03. Assim, ndo ha que
se falar em divulgagéao insuficiente;

dito isso, ressalta-se outro ponto fundamental: ter divulgado as demais informagdes referentes a Incorporagdo de Agdes (laudos de avaliagéo a
pregos de mercado e analise econémico-financeiras), em 16.01.03, teria levado o mercado a erro;

"Divulgar esses laudos e analises em janeiro teria sido induzir os acionistas das companhias a erro, ja que elas poderiam ter demonstrado uma
situagdo patrimonial diametralmente oposta daquela efetivamente verificada em dezembro. Poderiam, por exemplo, as andlises terem concluido
que a Relagdo de Substituicdo era justa, o que, em data mais recente da consumagao da operagéo, poderia ndo mais ser verdadeiro";

os reclamantes argumentaram também que a auséncia de divulgacao a respeito das demais condi¢ées da operacao teria violado a Instrugdo
CVM 319/99 e o Artigo 264 da Lei 6.404/76. Isso é errado por dois motivos. Em primeiro lugar, porque, com excecéo do Artigo 12, que se aplica
expressamente a operagdes de incorporagdes de agdes, nenhuma das demais disposi¢des da Instrugdo CVM 319/99 tem aplicagdo compulséria
sobre operagdes desse tipo. Em segundo lugar, ndo poderia ter havido violagdo ao disposto no Artigo 264 da Lei das S.A., porque no momento
da convocacgéao das assembléias (28.10.03), houve a divulgagao da informagéo exigida por tal dispositivo, de forma que os acionistas podem
exercer o voto com base em informagao de qualidade adequada.

"Teria a TCP induzido o mercado a erro se procurasse comprovar que a Relagao de Substituicao conferia tratamento equitativo, utilizando uma
andlise econdmico-financeira baseada em informag¢des do més de dezembro de 2002, para uma Incorporagao de Agdes que se consumaria no
futuro, quando, provavelmente, essas informag¢des ndo mais representariam fielmente o valor das companhias.”

(i.iii) o critério de cotagdo do mercado, adotado pela TCP para a estipulagdo da Relagdo de Substituicdo (com base no Parecer CVM
01/78) ndo deveria ter sido adotado, j& que (a) como a TCP teria "travado o prego das agdes da TCO, o mercado nao teria tido
condi¢des de assimilar as informagdes referentes a troca de controle da TCO e a Incorporagéo de Agdes e (b) o Artigo 170 da Lei
6.404/76 nao se aplicaria a operagdes de incorporagao de agdes de controlada. Com relagdo a essa questao, alegam as Companhias,
em resumo, que:

quanto ao primeiro ponto, ele & baseado em um argumento falacioso, segundo o qual a TCP sé teria divulgado a Relagéo de Substituicdo em
16.01.03 para impedir que o valor das agdes da TCO subisse por conta do anlncio da aquisicdo pela TCP de seu controle e da solugdo do
problema das debéntures da SPLICE que a TCO carregava em seu balango (Debéntures).

ainda que corroborada por posicionamento de terceiros, a expectativa dos reclamantes de que houvesse um incremento no prego das agdes da
TCO ap6s a aquisicdo de seu controle estava baseada numa pressuposicéo hipotética de que um eventual terceiro que viesse a adquirir o
controle da TCO e resolver o problema das Debéntures nao teria qualquer outro plano para a TCO, incluindo a intencdo de realizar, apos a
aquisicdo do controle, um evento societario com a TCO ou envolvendo as suas agdes.

diferentemente desse terceiro idealizado pelo mercado, ao propor-se a realizar a aquisi¢ao do controle da TCO, a TCP tinha planos legitimos de
realizar a incorporagao das agdes da TCO.

quanto ao segundo ponto, referente a utilizagdo dos critérios indicados pelo Art. 170 da Lei 6.404/76 para a definigdo da Relagéo de
Substituicéo, citando a doutrina de José Alexandre Tavares Guerreiro, em parecer juntado a Correspondéncia, alegam os reclamantes que
outros critérios, tais como o patrimonial, deveriam ter sido levados em consideragéo. Ora, em nenhum momento a TCP alegou que o critério
adotado por ela era o Unico possivel. Ha, isso sim, uma indicagao para que, sendo analisado o caso especifico, seja adotado o critério mais
adequado e que, no caso de agbes de empresas com liquidez, seja preferencialmente utilizado o de cotagdo de mercado.

a decisao de adquirir o controle da TCO e de realizar a Incorporagéo de Agdes teria impacto no interesse das acionistas preferenciais de
negociarem com as suas agoes. Esse Impacto, no entanto, ndo poderia ser adequadamente mensurado pelos agentes do mercado, pois um
elemento essencial (Relagdo de Substituicao) seria inexistente. Os agentes passariam a tomar decisdes de investimento a partir de suposigoes,
completamente no "escuro, o que estimularia a agao de oportunistas e insiders e deixaria 0 mercado ao sabor de rumores e boatos. Assim,
poderia a administragdo da TCP deixar de tomar a decisdo que encerraria essas suposi¢des e permitiria ao mercado precificar adequadamente
as acdes TCO? A decisdo precisava ser tomada.

. Da possibilidade de manipulacéo de precos :

. "No inicio, em 24 de abril de 2003, o reclamante argumentou que a utilizagdo do prego das cotagées de mercado para a fixagao da Relacéo de

Substituicdo era inadequada, pois as agdes da TCO encontravam-se, naquele momento, sub-avaliadas, em decorréncia da relagéo entre o
antigo controlador e a TCO. Nessa mesma reclamacgao, acusou a TCP frontalmente de ter cometido um crime, o de manipulagéo de precos de
mercado, ao ter divulgado de maneira precipitada, uma relagdo de substituigdo baixa, que ndo levava em conta o acréscimo no valor das agoes
da TCO que decorreria da informagédo de que o seu controle havia sido transferido para a TCP. Segundo o reclamante, tal divulgagéo teve por
objetivo fazer com que a TCP pudesse auferir vantagens as suas custas, caracterizando um jlicito criminal. O terceiro argumento foi o de que a
diferenga entre o valor das agdes preferenciais e o daquelas integrantes do bloco de controle seria desarrozado, de forma que parte do "prémio
de controle pago estaria sendo feito com a sonegagao do valor devido aos titulares das agdes preferenciais”.

ii. O Superintendente de Relagdes com o Mercado e Intermediarios, endossando analise da sua Geréncia de Acompanhamento do Mercado 2,

teria dito: " Reitero que ndo ha como provar que houve efetiva manipulagéo de prego". ( fls. 520 do IA CVM n © 22/03 )

"Ja na segunda manifestagéo, de 11 de agosto, ndo mais se falou de crimes, mas sim, do fato de, ao divulgar a Relagdo de Substituicdo, a TCP
ter Deixado de apresentar laudos de avaliagdo de patriménio liquido a pregos de mercado.”

. "E, agora, deixando de lado os argumentos principais feitos nas comunicag¢des anteriores, e utilizando-se de argumentos novos, busca o

reclamante encontrar um caminho para tentar demonstrar alguma ilegalidade que tenha sido cometida no decorrer do processo de Incorporagao
de Agdes, de modo a lhe permitir obter uma relagéo de substituicdo superior a 1,27.";

. ndo existe qualquer exigéncia ou determinagao especial quanto aos critérios que podem ser adotados para avaliagdo das agdes de cada

sociedade, prevalecendo a ampla liberdade na sua fixagao, desde que o critério escolhido seja reconhecido em lei e que néo tenha tido como
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Vi.

Vi.

vii.

viii.

critério de determinagéo a inten¢é@o de impor prejuizos aos demais acionistas; e

nao prospera o argumento de que a divulgagao da intengdo de realizar a incorporagdo de Agdes concomitantemente ao andncio da contratagdo
da aquisicéo controle da TCO constitui artificio utilizado pela TCP para manipular o prego das agdes da TCO. Isto porque a divulgagao
mencionada acima foi feita em estrito cumprimento de uma obrigagéo legal.

. Quanto ao Tempo Transcorrido entre a divulgacéo da Incorporacdo de Acdes e da relacdo de substituicdo e a realizacdo da operacéo

. O reclamante reconheceu a legalidade de se estabelecer uma relagdo de troca em data que ndo seja préxima aquela em que se efetivaria a

incorporacéo. Ainda assim, pretende substituir o juizo de conveniéncia e oportunidade da administragao da TCP, por um juizo proprio e
hipotético de bom senso e razoabilidade;

. O reclamante ignorou um "relevante trecho do Fato Relevante publicado em 16 de janeiro de 2003" e o artigo 30 do estatuto social da TCP. A

Relagao de Substituigao precisava ser confirmada por analise econdmico-financeira preparada por instituigdo de renome internacional, que
confirmasse estar sendo dado tratamento equitativo a todas as sociedades envolvidas;

"Caso a andlise econdmico-financeira ndo pudesse confirmar o tratamento equitativo, a Relagdo de Substituicdo deveria ser substituida. Ou seja,
independentemente da data de divulgacéo, a Relagao de Substituigao deveria ser equitativa quando da convocagéo da assembléia de acionistas
para deliberar a Incorporagdo de Agdes";

. Seria de conhecimento do mercado que uma delas (TCO) precisaria realizar investimentos substanciais em desenvolvimento tecnoldgico em

curto espago para manter-se competitiva;

. Os conselheiros da TCP tinham ciéncia de que transcorria um importante lapso de tempo entre o anlincio da operagéo e as assembléias. Isso

porque a transferéncia de controle societario da TCO, empresa concessionaria de servigo publico com titulos emitidos no Brasil e no exterior,
dependia da aprovagao da Agéncia Nacional de Telecomunicagdes, da realizagao da oferta publica de aquisi¢cdo de agdes dos minoritarios da
TCO (OPA) e de registros junto a CVM e Securities and Exchange Commission (SEC). Assim, cientes de seus deveres fiduciarios como
administradores perante a TCP, nos termos dos artigos 153 a 155 da Lei das S.A., ndo poderiam deliberar acerca da realizagao da operacéo de
tal montante e complexidade sem, no mesmo instante, estabelecer a Relagéo de Substituicdo que seria oferecida (...) tivessem os conselheiros
deixado de estabelecer a relagdo naquele momento, estariam eles expostos a alegagdes de que haviam colocado a TCP e os seus acionistas
numa enorme aventura financeira. Nao obstante o fato de saberem que haveria lapso de tempo, é importante que se frise que ele deveu-se,
exclusivamente, aos prazos legais e regulamentares necessarios para a implementagao de cada um dos passos da operagao, e ndo a desidia da
TCP;

" ... a transferéncia do controle acionario da TCO (anunciada em 16 de janeiro de 2003), foi aprovada pela ANATEL apenas em 11 de abril de
20083. Dias apés tal aprovagao, foi realizado o fechamento da operagdo de compra e venda de tal controle (25 de abril de 2003) e, dentro do
prazo estipulado pela Instrugdo CVM 361/02, isto é, em 23 de maio de 2003, a TCP protocolou pedido de registro da OPA";

Quando estava iminente a obtengdo do registro da OPA junto a CVM, a TCP e a TCO contrataram as institui¢des financeiras Merrill Lynch & Co e
Citigroup Global Market Inc. para procederem a andlise econdmico-financeira da TCO e TCP que avaliasse a eqliidade da operagdo para as duas
companhias, na data mais recente possivel das assembléias, e contratou a KPMG Auditores Independentes, para a preparagao do laudo do
patriménio liquido da TCO, e a KPMG Corporate Finance para os laudos dos patriménios liquidos a precos de mercado da TCO e da TCP;

"Concluidos os laudos dos auditores e as andlises econémico-financeiras, com base nas metodologias que as respectivas instituicbes
contratadas determinavam ser as mais apropriadas, foi confirmado pelos bancos que a Relagdo de Substituicdo ainda era eqitativa. Assim, a
TCO e a TCP trataram de tornar os documentos da Incorporagéo de Agdes publicos e convocar as assembléias de acionistas respectivas em
prazo suficiente para que os acionistas pudessem compreender e analisar os documentos que fundamentam a Incorporagéo de Agdes. Foram
dados 55 dias entre a primeira convocagao e a data da assembléia de acionistas, 15 dias a mais do que a previsao estatutaria e 30 dias a mais
do que a previséo legal";

. O artigo 248 da Lei 6404/76 seria inaplicavel, pois ele trata de equivaléncia patrimonial e, conseqlientemente, da definigcdo do valor contabil do

investimento que a sociedade controladora tem na controlada. Comparar a situagao descrita no artigo 248 com a Incorporagao de Agdes seria
permitir absurdos equivalentes ao de se autorizar, por exemplo, que o laudo de avaliagcdo do patriménio liquido a pregos de mercado da
controlada fosse anterior em até 60 dias ao do mesmo laudo da controladora.

. "A outra analogia feita pelo reclamante referia-se ao direito de retirada. Essa também seria inadequada. O direito de retirada, na hipétese

mencionada, seria calculado com base no valor contabil de, via de regra, 31 de dezembro. Se a lei pretendia garantir ao acionista dissidente, na
retirada, o valor contabil de sua participacédo na sociedade, desconsiderar os resultados de até 15 meses seria ndo s6 desarrazoado, como
injusto. A melhor analogia para esse dispositivo seria, no entanto, equiparar a divulgagdo em 16 de janeiro ao ultimo balango aprovado e as
analises econdmico-financeiras ao balango especial de que trata o artigo 45 da Lei 6404/76."

. Nao Excluséo dos Agios na aquisicdo das controladas no Laudo de Avaliacio da TCP, elaborado pela KPMG com base no Patrimdnio Liguido a

Valor de Mercado

. "ainda que a TCP possa concordar com a premissa indicada pelo reclamante, discorda frontalmente de sua conclusao";

. em discussdes com a KPMG Corporate Finance, nem a TCO, nem a TCP, conseguiram firmar convencimento definitivo sobre a forma mais

adequada de avaliagdo do investimento em controladas, ja que, enquanto a KPMG Corporate Finance continuou a sustentar a adequagao dos
métodos por ela utilizados, o escritério que assessorou as Cias. opinou no sentido de que a interpretagao literal do paragrafo segundo do art. 264
levaria a conclusao de que os agios nao deveriam ser incluidos. Assim, a despeito de tal divergéncia, para que se garanta o curso normal,
eqUitativo e transparente da operacéo, a TCP solicitou a KPMG Corporate Finance que produzisse novo laudo, mas sob a condigao de deixar
claro o seu posicionamento quanto ao método mais adequado para a realizagdo de tal avaliagcdo (que é refletido no primeiro laudo emitido);

"esse ponto terd sido definitivamente encerrado, ndo mais podendo ser alvo de quaisquer alegagdes de violagéo a leis e regulamentos que
pudessem eventualmente fundamentar um pedido de interrupgéo de curso de assembléias, nos termos do artigo 124 da Lei 6.404/76";

. independentemente do laudo que se adote, esse aspecto em nenhum momento trouxe ou trara qualquer prejuizo para os minoritarios da TCO

(potenciais beneficiarios do novo valor do direito de retirada). Em primeiro lugar, porque o valor contabil da TCO é maior do que o seu valor
patrimonial a pregos de mercado, tornando o laudo sem fungéo pecuniaria, restando apenas seu carater informativo;

. em segundo lugar, porque sanada eventual discrepancia que pudesse ter havido na informagéo divulgada, o que ocorreu efetivamente com a

divulgagéo do novo laudo naquela data, os acionistas teriam ainda 31 dias para conhecer e observar as informagdes constantes desse laudo;
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vi. o reclamante pretendeu, ainda, sugerir que a Relagdo de Substituigdo seria inaceitavel porque o laudo patrimonial a pregos de mercado
indicariam uma reclamagcéo de substituicao bastante superior. Frise-se, aqui, que o § 3° do artigo 264, que trata dos efeitos desse laudo, limitou-
os a permissdo de os acionistas dissidentes da incorporada utilizarem-no para fins de direito de retirada, mas jamais para alterar a Relagao de
Substituicdo ou invalida-la;

vii. "a ndo vinculagao da relagao de substituicdo ao valor dos patriménios liquidos das sociedades a pre¢os de mercado deve-se, dentre outras
coisas, ao fato de que o critério é arbitrario e € menos representativo em sociedades cujo valor derive de forma substancial de ativos intangiveis
que ndo constam do balango patrimonial, como no caso de empresas prestadoras de servigos, nas quais, parcela significativa de seu valor esta
alocado no posicionamento de mercado, potencial de mercado, carteira de clientes, marca, know-how, etc...";

viii. "esse critério também tem menos importancia em empresas nas quais a depreciagdo com base no em prego de mercado é muito mais
acelerada do que a depreciagado calculada com base na diminuigdo da utilidade do bem, seguindo os critérios contabeis usuais. Esse fenédmeno
ocorre, principalmente, em empresas altamente dependentes de tecnologia, nas quais os ativos sofrem extrema desvalorizagdo nao por
perderem utilidade, mas por serem substituidos no mercado por equipamentos mais modernos";

ix. "TCP e TCO sao prestadoras de servigos que apresentam caracteristicas mencionadas nos paragrafos acima e, conseqlientemente, o patriménio
liquido a pregos de mercado delas € menos representativo dos valores das sociedades do que aqueles decorrentes de outras metodologias, tais
como o fluxo de caixa descontado, que captura o impacto dos ativos intangiveis no valor da sociedade".

x. Instada a se manifestar, a KPMG alegou, em resumo, que:

e Embora néo exista legislagao definindo o que constitua o critério do patriménio liquido ajustado a valor de mercado e quais os procedimentos e
base comparativas a ele aplicaveis, tem sido pratica usual de mercado considerar que esse critério presume a avaliagdo dos ativos contabeis
que compde o acervo liquido avaliado, todos considerados pelo valor que estes provavelmente atingirdo em caso de realizagao;

e Caso o avaliador opte pela valorizagao das participagdes societarias exclusivamente pela aplicagdo do critério de patriménio liquido de suas
controladas, ajustado a valor de mercado, estaria omitindo em sua avaliagdo, eventuais mais valias existentes em ativos alienaveis que
compdem o seu préprio acervo liquido avaliado, inclusive aquelas registradas e pagas, representadas pelos valores de agio, contrariando os
préprios fundamentos do critério eleito para a avaliagao, que pressupde ativos avaliados por seu preco de realizagao;

e Entretanto, ao desconsiderar totalmente os &gios relativos as participagdes da TCP em sua empresas controladas, a nosso ver, ha, ao menos no
calculo realizado, um beneficio aos acionistas minoritarios da TCO, uma vez que estes, no minimo, estariam teoricamente adquirindo, de acordo
com a relagdo de troca assim calculada e sem qualquer contrapartida, parte dos intangiveis das controladas da TCP (a exemplo daqueles pagos
quando da recente aquisicdo da Global Telecom) que foram objeto de desembolsos pela TCP. A desconsideragéo das mais valias pagas
poderia, inclusive, vir a prejudicar, hipoteticamente, os minoritarios das TCP.

e o art. 9%, caput, da Instrugdo CVM n? 319/99, ndo ¢ aplicavel ao caso sob analise, uma vez que trata, apenas e exclusivamente, do critério para
célculo da relagao da substituicdo de agdes, em operagao de sociedades, sendo inaplicavel, portanto, as hipéteses de incorporagéo de agoes;

e §2° do art. 264, da Lei 6.404/76, diferentemente do que alega o Reclamante, ndo contempla determinagdo no sentido de obrigar a exclusédo do
agio pago na aquisi¢ao do controle, do célculo da relagdo de substituicdo de agdes, sendo expresso apenas no sentido de reiterar a
obrigatoriedade de que a avaliagdo de cada patriménio liquido deve ser feita com base em pregos de mercado.

e Todavia, independentemente de todas as questdes e consideragdes acima formuladas na interpretagéo do §2° do art. 264 da Lei n® 6.404/76,
realizada pelos consultores juridicos da TCP, os agios mantidos pela TCP em suas controladas, liquidos de suas provisdes para perdas,
deveriam ser desconsiderados na aplicagao de qualquer metodologia de avaliagéo.

e Como conseqiiéncia dessa interpretagao juridica acatada pela Administragcdo da TCP, efetuamos esse ajuste e reemitimos o relatério em 21
de novembro de 2003.

a. Andlises econdmico-financeiras elaboradas pelo Citigroup Global Market Inc. e por Merril Lynch & Co.

i. "As andlises econdmico-financeiras ndo séo objeto de lei ou regulamento, mas do estatuto social da TCP, e, portanto, ndo podem fundamentar
decisdes da CVM com base no artigo 124, § 52, I."

ii. A preparagdo de analises independentes de fluxo de caixa descontado, por solicitagdo da companhia, é, via de regra, feita com base em
informacgdes, projegdes e estimativas produzidas pela administragdo da empresa avaliada, no curso normal de seus negécios nao sé porque
seus administradores sdo os que melhor conhecem o negécio, mas porque sao eles que definem o nivel de investimento, as despesas com
marketing, a estratégia comercial etc... O papel do avaliador é analisar a consisténcia das informagoes prestadas e compara-las com as relativas
a outras empresas comparaveis e pondera-las a partir de sua expertise como avaliador financeiro."

ii. O estatuto social da TCP requer a contratagédo de apenas uma empresa de renome, a TCP contratou duas. "Além disso, € dificil de se
compreender como duas instituigdes de renome internacional, que avaliaram — com base na mesma metodologia a partir do mesmo grupo de
informagdes — as mesmas empresas, que operam no mesmo pais, que atuam na mesma industria e que estdo sujeitos aos mesmos riscos,
poderiam adotar premissas substancialmente diferentes. E se elas fossem diferentes, ndo seria mais grave? E se sé houvesse um laudo? Esse
argumento do reclamante simplesmente nao se sustenta."

iv. Quanto as avaliagdes (relatérios de research) produzidas pelos departamentos de research dos bancos que produziram andlises da TCO e da
TCP, as Companhias alegaram que os analistas de research trabalham, exclusivamente, com informagdes que ja tenham sido veiculadas
publicamente.

v. Enquanto os relatérios de research visam a indicar metas de pregos de curto prazo, a andlise econdmico-financeira busca determinar o valor
econdémico (intrinseco) das companhias levando em conta as informagdes prestadas pelas administragdes.

vi. "Se estivessem representando um mesmo interesse, por 6bvio que os relatérios de research ou ndo sairiam, ou sairiam alinhados com o
resultado da andlise econdmico-financeira."

vii. O quarto e derradeiro argumento € o de que os departamentos de research de outras instituigdes financeiras indicaram fluxos inferiores para
TCP. O reclamante ndo apresentou qualquer informagao a respeito da fonte a partir da qual obteve tais dados. Além disso, conforme indicado
acima, relatérios de research tém fungéo diversa de andlises econdmico-financeiras, e fundamentam-se em informagdes menos qualitativas do
que tais andlises.

viii. Ainda que essas outras instituicdes tivessem tido acesso a informagdes superiores aquelas fornecidas a Merrill Lynch & Co e ao Citigroup Global
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Market Inc, no haveria razéo para justificar porque o trabalho dessas duas deveria ser descredenciado em favor do trabalho produzido por
aquelas.

ix. Instados a se manifestarem a respeito, Merrill Lynch & Co e ao Citigroup Global Market Inc. alegaram, em resumo, que:
o utilizaram informagdes fornecidas pelas proprias Companhias;

o apesar de terem realizado suas avaliagdes de forma independente, qualquer semelhanga entre os laudos deveu-se ao fato de terem se
baseado nas mesmas informagoes;

o & pratica comum que os departamentos de research sejam separados dos bancos de investimento. Os analistas de research tém
acesso apenas as informagdes publicas, diferentemente dos bancos de investimento que tém acesso as informagdes internas das
Companhias. Além disso, os relatérios de research tém finalidade de auxiliar os investidores nas suas negocia¢des em bolsa, enquanto
os relatérios dos bancos de investimento procuram fazer uma avaliagdo econémico-financeira das Companhias; e

o com relagdo as andlises de outras instituicdes, os avaliadores nao julgaram ser apropriado se pronunciar.
Conclusao

Cabe ressaltar o entendimento, ja manifestado pela SEP na andlise de outras operagdes, no sentido de que a incorporagdo das agdes dos minoritarios de
companhia controlada caracteriza-se como sendo, na sua esséncia, uma operagdo onde o acionista controlador esta deliberando consigo mesmo, visto
que estd presente, nas deliberagbes de ambas as companhias, apenas uma vontade, ou seja, ndo existem duas maiorias acionarias distintas, que
deliberem, separadamente, sobre a operagdo defendendo os interesses de cada companhia. Diante disso, a incorpora¢do de agbes de companhia
controlada impde ao controlador procedimento rigoroso na justa avaliagdo dos patriménios e na equanime relagéo de troca das agoes.

Em principio, os procedimentos adotados pela TCP, especialmente em relagdo a divulgagao dos critérios utilizados e das razées de equitatividade da
relagdo de troca utilizados na operagdo em andlise, ndo teriam, a rigor, atendido a regulamentagéo vigente, havendo, ainda, questionamentos quanto a
propria equitatividade que merecem ser melhor apreciados.

Deve-se considerar, ainda:

a. que o novo laudo de avaliagao elaborado pela KPMG com base no Patriménio Liquido a pregos de mercado resulta em uma relagédo de 3 agdes
de TCP para cada agdo de TCO ;

b. que as alegagdes dos requerentes no sentido de que as agdes da TCO estariam subavaliadas, em fung¢éo da falta de informagdes, e de que o
controlador teria divulgado a relagao de troca com o objetivo de criar condigées anormais de mercado abrangem uma série de questoes,
envolvendo a oportunidade da divulgacéo e a equitatividade da relagéo de troca de agoes; e

c¢. principalmente, o tempo transcorrido entre a divulgagédo da operagéo (16.01.03) e a divulgagao dos Laudos de Avaliagdo (27.10.03).

Isto posto, entendemos que as questdes apresentadas precisam ser melhor analisadas, devendo, inclusive, ser solicitada a manifestagdo da PFE-CVM a
respeito, pelo que encaminhamos o presente processo a essa Superintendéncia Geral, sugerindo, conforme dispde a Instrugdo CVM n® 372/02, seu envio
ao Colegiado para a sua apreciagdo quanto a necessidade de interrupgéo, por até 15 (quinze) dias, do curso do prazo de antecedéncia da convocagéao
das assembléias-gerais extraordinarias das companhias, nos termos do artigo 124, paragrafo 52, inciso Il da Lei n® 6.404/76.

Atenciosamente,

DANIEL ALVES ARAUJO DE SOUZA JORGE LUiS DA ROCHA ANDRADE

Analista Gerente de Acompanhamento de Empresas — 4

ELIZABETH LOPEZ RIOS MACHADO

Superintendente de Relagdes com Empresas
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