PARA: SGE MEMO/SEP/GEA-1/N°66/2004
DE: SEP/GEA-1 DATA: 11/06/2004

Assunto: Pedido de autorizagdo do art.23 da Instrugdo CVM n°10/80 pelo Unibanco-Unido dos Bancos Brasileiros S.A. e Unibanco Holdings S.A. —
Processo CVM n°RJ2004-3666

Senhora Superintendente Geral,

Trata-se de pedido formulado pelas companhias epigrafadas (doravante "Unibanco” e "Holdings"), para que a CVM autorize, nos termos do art.23 da
Instrugdo CVM n°10/80, procedimento diferenciado para alienagdo de ag¢des preferenciais mantidas em tesouraria de ambas companhias, em condigbes
diversas das permitidas pela mesma Instrugao.

De inicio, cumpre destacar que a operagao pretendida pelas Requerentes é a aquisi¢ao, pelo Unibanco, do controle acionario da BNL do Brasil S.A. (o
"BNL Brasil"), instituicdo financeira controlada por BNL International Investments e Banca Nazionale del Lavoro (o "Grupo BNL"). Tal aquisicdo sera
viabilizada mediante permuta das agdes de propriedade do Grupo BNL por units de emissao do Unibanco.

O nego6cio em questdo é, em linhas gerais, de conhecimento publico, tendo sido divulgado fato relevante sobre 0 mesmo em 13/02/04 (fls.08).

As units sdo certificados de depédsito de agdes escriturais emitidos pelo Unibanco, em forma escritural, nos termos do art. 43 da Lei n®.404/76. Os
certificados representam, cada um, a titularidade de uma agéo preferencial classe "B" de emissdo da Holdings e uma agéo preferencial de emisséo do
Unibanco. As units estdo sujeitas ao disposto nos artigos 72 a 11 e 62 a 11 dos Estatutos Sociais do Unibanco e da Holdings, respectivamente (fls.19 e
32).

O Unibanco atua, ainda, como agente escriturador das agdes de ambas companhias, sendo também o agente emissor das units, cujos titulares devem
entregar suas agdes do Unibanco e da Holdings para depésito em contas especificamente vinculadas a esses titulos, também sob administragdo daquela
companhia.

O Unibanco pretende efetuar a referida aquisigdo de controle utilizando, em permuta pelas agées do BNL, agbes preferenciais de sua emissao e da
Holdings, mantidas em suas respectivas tesourarias, que serdo entregues ao Grupo BNL sob a forma de units. Tal procedimento seria expressamente
vedado pelo art.9° da Instrugdo n°10/80, verbis:

"Art. 92 - A aquisicdo de acbes, para cancelamento ou permanéncia em tesouraria, e a respectiva alienacdo serdo efetuadas em bolsa, salvo se
a companhia so tiver registro para negociar em mercado de balcdo, vedadas as operacdes privadas ."(grifamos).

Contudo, 0 mencionado art.23 da Instrugao possibilita que o Colegiado autorize, previamente, a negociagao de tais agdes em casos que ndo se ajustem
as suas demais disposicdes, respeitadas as limitagdes de seu art.2°, que por sua vez trata apenas de casos de aquisi¢ao:

"Art. 23 - Respeitado o disposto no Art. 25 a CVM podera, em casos especiais e plenamente circunstanciados, autorizar, previamente,
operagbes da companhia com as prdprias acées que nao se ajustarem as demais normas desta Instrugao. ",

"Art. 22 - A aquisicdo, de modo direto ou indireto, de agbes de emissdo da companhia, para permanéncia em tesouraria ou cancelamento, é
vedada quando:(...)".

Segundo o expediente do Unibanco, a aquisicdo do BNL sera operagéo vantajosa, considerando que o valor de permuta das units acordado com o Grupo
BNL sera de R$170 por lote de mil units, ao passo que os atuais valores patrimonial e de mercado desses certificados séo, respectivamente, estimados
em R$105 e R$120 por lote de mil. O valor do BNL Brasil foi estimado em aproximadamente R$170 milhdes, pelo que seus controladores deveréo
receber cerca de 1 bilhdo de units na permuta.

Outrossim, o procedimento em questao constituiria alternativa preferivel a, por exemplo, uma incorporagéo do BNL pelo Unibanco, mediante pagamento
em novas agdes preferenciais resultantes de aumento de capital da incorporadora, ou mesmo captagdo de recursos para a aquisicdo mediante emissao
publica de agdes, hipéteses que foram consideradas pelas partes envolvidas no negécio. A complexidade e as diversas etapas desses procedimentos
tornam a opgao de utilizagao das units em tesouraria mais atraente para ambas as companbhias.

Deve-se considerar, ainda, a necessidade de manutengéo de certo montante de agbes em tesouraria pelas Requerentes, em virtude da vigéncia, pelo
prazo de 2 anos desde a liquidagao da oferta, de "Oferta de Permuta de Agdes Preferenciais por Units", aprovada pela CVM em 11/09/03 (Edital da Oferta
as fls.49 a 54). Extraimos das DF/2003 do Unibanco maiores detalhes sobre a operagéo:

"O Unibanco e a Unibanco Holdings, sociedade controladora do Unibanco, realizaram oferta de permuta de pares de agbes preferenciais por
Units. Nos leilbes de permuta, em 22 de setembro e 30 de outubro de 2003, foram convertidas, respectivamente, 15,6 bilhées e 1,25 bilhdo de
acoes preferenciais em Units. Permanecem pulverizadas em poder do publico cerca de 2,9 bilhbes de agbes preferenciais do Unibanco (que ndo
formam Units), representando cerca de 2% do capital do Unibanco.

A partir de novembro, iniciou-se o Programa de Conversdo que permite, somente aos acionistas que detinham agbes preferenciais do Unibanco
e preferenciais classe "B" da Unibanco Holdings na data de publicagao do Edital da Oferta de Permuta (15 de setembro de 2003), permutar seus
pares de agbes preferenciais por Units. O Programa de Conversao tera duragdo de 2 anos. Até o final de abril de 2004, foram convertidas
15.470.668 acgbes preferenciais do Unibanco em Units dentro desse programa.”

Ainda sobre a Oferta, destacamos a condigdo constante do item 11.4 do mencionado Edital:

"11.4. Condigdo de Eficacia do Programa do Unibanco: O programa de conversdo para acionistas do Unibanco estara condicionado a existéncia
de acoes preferenciais classe "B" de emissdo da Holdings mantidas em sua tesouraria, para viabilizar as conversdes solicitadas pelos acionistas
do Unibanco."

O Unibanco assegura que a alienagao de agées em questao ndo prejudicard investidores que desejarem efetuar conversao de suas agdes em units, visto
que restardo agdes em tesouraria suficientes para honrar todas as solicitagdes de conversao que ainda surgirem no periodo de validade da Oferta.

Verificamos ainda que, em sede da referida Oferta de Permuta, o Holdings obteve autorizagdo especifica do Colegiado para efetuar negociagdes privadas
com suas agdes em tesouraria, estritamente no ambito da Oferta, a fim de viabilizar a formacéo dos "pares" de agées necessarios para criagdo de units
(Ata de Reunido do Colegiado as fls.11).

Informa o Unibanco que obteve, em 31/05/00, autorizagdo da CVM para efetuar negociagées privadas com ag¢des de sua emissdo, nos termos do
OFIiCIO/CVM/SEP/N °25/2000 (fls.09).
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Por todo o exposto, o Unibanco vem requerer autorizagdo para que suas agdes preferenciais, e as agdes preferenciais da Holdings, mantidas nas
respectivas tesourarias, sejam alienadas privadamente ao Grupo BNL, como moeda de permuta para aquisi¢céo das agdes do BNL Brasil.

NOSSAS CONSIDERAGOES

Sobre as mencionadas agdes em tesouraria, temos que as Requerentes efetuaram aquisi¢cdes a partir de setembro de 2001, conforme Atas de RCA de
ambas realizadas em 20/09/01 (fls.13 a 17). A época, contemplou-se a possibilidade de futura alienagédo dessas agbes. Ademais, verificamos a seguinte
nota explicativa as DF/2003 da Holdings:

"Programa de Recompra de A¢des

Em 13 de maio de 2003, o Unibanco e a Unibanco Holdings finalizaram o programa de recompra de agées, iniciado em 13 de fevereiro
do mesmo ano. O programa teve como objetivo a aquisigdo de agbes preferenciais e Units de emissdo do Unibanco e da Holdings, para
permanéncia em tesouraria e posterior alienagdo ou cancelamento, sem redugdo do capital social. Foram adquiridos 228 milhées de
acées preferenciais do Unibanco, 167.225.000 Units e 372.900 GDS (global depositary shares), a um custo médio de R$ 40,91 por
acdo PN, R$98,91 por Unit e US$ 13,77 por GDS. O volume recomprado, de cerca de R$ 43 milhbes, correspondeu a
aproximadamente 20% do total autorizado no programa de recompra.”

Extraimos ainda os seguintes dados dos formularios ITR de 31/03/04 das Requerentes:

Holdings:
Acdes em - .
. ~ Acoes em tesouraria Total
circulacao
Preferenciais classe B 50.462.185.202 2.353.703.575 52.815.888.777
Unibanco:
AcoOes em Acées em
Total
circulagao tesouraria
Preferenciais
62.045.605.223 3.274.411.244 65.320.016.467

Primeiramente , cumpre asseverar que a utilizagdo de units na operagao, na forma pretendida pelo Unibanco, equivalera a efetiva alienagdo das agoes
representadas por esses titulos, dado que os certificados de dep6sito transferem a seus titulares todos os direitos inerentes a propriedade das agdes que

representamﬁl. Lembremos ainda a necessaria transferéncia das correspondentes agdes em tesouraria da Holdings e do Unibanco para contas de
deposito tituladas pelos adquirentes das units. Indispensavel serd, portanto, a anuéncia da CVM para a concretizagdo dessa transagéo privada.

Com relagéo aos efeitos da operagéo junto aos atuais acionistas das Requerentes, podemos concordar, de inicio, que utilizacdo dessas agdes afasta a
possibilidade de diluigdo das atuais participagdes aciondrias, dado que néo ocorrerd aumento de capital nas companhias. Na mesma linha, ndo ha que se
falar em direito de preferéncia para aquisicdo das agdes em tela, na forma do art.171 da Lei das S.A.

Em se tratando de agdes preferenciais sem direito a voto, também nao vislumbramos potenciais prejuizos politicos aos acionistas pelo ingresso de novo
investidor nas companhias, cuja participagédo nao produzira quaisquer efeitos nas assembléias gerais.

E de se ressaltar, contudo, o disposto no art.16 da Instrugo n°10/80:

"Art. 16. As agbes, enquanto mantidas em tesouraria, ndo terdo direitos patrimoniais ou politicos ."

Esse dispositivo elimina as agées em tesouraria da base total de agdes, por espécie, que compdem o denominador da fragao de distribuicdo de lucros da
companhia. No momento em que parte das agdes em circulagdo sao retiradas do mercado, o efeito imediato é a potencial valorizagdo das
remanescentes, que passam a gozar da possibilidade de auferir maior remuneragéo a seus titulares.

Por outro lado, o retorno das agbes em tesouraria ao mercado implica, em Ultima analise, numa relativa redugdo da remuneragéo distribuida aos
acionistas, 0 que nada mais é do que um retorno ao status anterior a aquisicdo dessas agdes pela companhia.

No presente caso, tal "prejuizo” devera ser ponderado com o potencial retorno advindo dos ativos que o Unibanco estara adquirindo, que é onde, afinal,
se apresenta o interesse da companhia em efetuar a operagdo. Em nossa opinido, essa questdo deverd ser cuidadosamente analisada pelas
Requerentes.

Destacamos também a necessidade de se observar o art.256 da Lei das S.A., que exige a anuéncia pela assembléia geral de qualquer aquisicdo de
sociedade mercantil que, alternativamente, constitua investimento relevante (art.247 da Lei) ou cujas a¢des ou quotas ultrapassem, individualmente,
algum dos critérios de aferigdo estabelecidos no artigo.

De posse do valor da operacéo informado pelo Unibanco (R$170 milhdes), podemos afirmar, com base no PL da companhia apurado em 31/03/04
(R$7,358 bilhdes, individual e consolidado), que o BNL Brasil ndo constituira uma participacao relevante, para efeitos do mencionado art.247. Chegamos a
mesma conclusao com relagdo a Holdings, tendo por base seu PL consolidado em 31/03/04 (R$4,378 bilhdes).

N&o dispomos, no expediente do Unibanco, de maior detalhamento sobre a estrutura societaria do BNL Brasil, pelo que ndo podemos afirmar se suas
acdes ultrapassam algum dos valores estabelecidos no inciso Il do art.256. Desnecessario dizer que cabera a administragdo do Unibanco verificar tal
possibilidade e tomar as providéncias aplicaveis.

Finalmente, a par dos dados das ITR acima, e do montante de agdes que sera transferido para o Grupo BNL (1 bilhdo de units = 1 bilhdo de agdes PN do
Unibanco e PNB da Holdings), podemos estimar que os adquirentes receberdo 1,89% das agdes PN do Unibanco e 1,53% das a¢des PNB da Holdings.
Né&o se verifica, portanto, aquisicdo de participagdes relevantes nessas companhias, para efeito do art.12 da Instrugdo CVM n°358/02.

Por todo o exposto, entendemos que ndo ha ébice para que as Requerentes efetuem a operagdo em questdo, conquanto sejam observadas as demais
disposig¢des legais aplicaveis, que se proceda a clara evidenciagdo de que a aquisi¢do atende ao interesse social da companhia, e que seja assegurada
plena transparéncia de informagdes ao mercado sobre o caso.
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Sendo o que ha para relatar, encaminhamos o pleito a apreciagdo do Colegiado, para manifestagdo nos termos do art.23 da Instrugdo n°10/80.

Atenciosamente,
Osmar N.S. Costa Jr. Elizabeth Lopez Rios Machado
Gerente de Acompanhamento de Empresas 1 Superintendente de Relagdes com Empresas

LLL

(1) Nesse sentido: Fabio Ulhoa Coelho, Curso, vol.2, 1°Ed., p.131; Modesto Carvalhosa, Comentarios, vol.1, 4°Ed., p.408.
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