DE: GER-1 MEMO/SRE/GER-1/N® 224/2005
PARA: SRE DATA: 02/12/2005

Assunto: Registro de OPA com adogéo de procedimento diferenciado de Manasa Madeireira Nacional S.A. — Processo CVM
N¢ RJ-2005-3917

Senhor Superintendente,

Requer a Traninvest — Comércio e Participagdes Ltda. ("Ofertante"), por meio da Prosper S/A Corretora de Valores e Cambio ("Intermediadora”), o registro
de Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes ("OPA") ordinarias e preferenciais para cancelamento de registro de companhia aberta de Manasa Madeireira
Nacional S/A ("Manasa" ou "Companhia"), inscrita no CNPJ sob o n® 60.400.009/0001-11, utilizando-se de procedimento diferenciado, nos termos do
artigo 34 da Instrugdo CVM n® 361/02 ("Instrugao").

O procedimento diferenciado consiste na adogao de metodologia de avaliagdo da Companhia pelo critério do prego médio ponderado da cotacdo de suas
acdes, nos ultimos 12 (doze) meses, na Bolsa de Valores de Sdo Paulo—Bovespa, porém ajustado segundo consideragdes do avaliador descritas ao
longo deste Memorando.

A Ofertante é controladora indireta da Manasa por intermédio de sua participagdo como cotista majoritaria na T & T Participagées Ltda., que é
controladora direta da Companhia.

A Intermediadora dispde-se, por ordem e conta da Ofertante, a adquirir até 2.882.003.420 agbes ordinarias e 9.467.793.860 agbes preferenciais em
circulagdo no mercado, representando 41,17 % do Capital Social da Companhia.

As acdes em circulagdo sdo distribuidas entre 2090 acionistas, conforme abaixo:

| NOME | ON I PN N TOTAL [ % |
T & T Participagfes Ltda. 7100767974 71,01 0084234 746 | 4992 17085002720 | 5695
ASIA CRYSTALLTD 1214.009 540 @ 12,14 3265685343 | 1633 44796094 983 | 1493
GEBEFPAFR Participagies 1497427010 | 1497 244190 390 4,72 2441617 400 g,14
CAMPINL VERDE - - 2208985000 | 11,04 2208 985000 7,56
IVAM ANTONIODE TASSIS 5400000 0,05 1278285147 £ ,39 1283 685.147 428
MARIA STELLA LACOMEE 17228 606 017 542771394 2,71 560.000.000 1,87
OUTEROS 165 166 770 1.65 1.775.847 980 B =R 1941014 750 6,47

TOTAL GERAL 10.000.000.000 100 20.000.000.000 100 30.000.000.000 100

Para elucidar os fatos, expomos abaixo uma breve descrigdo da Companhia, o histérico da situagdo, as alegagdes da requerente, a reclamagao do
investidor, as nossas consideragdes e a conclusao:

1. COMPANHIA

A Companhia tem por objeto a extragao, industrializagao, beneficiamento, comércio e exportagdo de madeiras, seus produtos, subprodutos e derivados,
inclusive pasta mecanica, celulose, papel e cartolina; a exploragdo de atividades florestais mediante a elaboragédo, execugdo e/ou administragdo de
projetos de empreendimentos florestais (Florestamento e/ou Reflorestamento) préprios ou de terceiros; a exploragao da agro-industria, vegetal ou animal
e da pecudria; o transporte rodovidrio interestadual de cargas, com frota de veiculos prépria ou de terceiros, ndo abrangendo o transporte de
combustiveis; a representagdo por conta propria ou de terceiros.

2. HISTORICO

Em 21.06.05, a Intermediadora protocolou nesta CVM o pedido de registro da operagao em referéncia, dando origem ao presente Processo;
Em 21.07.05, foram feitas exigéncias, por intermédio do OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N2 1310/2005;

Em 02.09.05, foram protocolados documentos e informacdes em atendimento as exigéncias formuladas pela GER-1;

Em 22.09.05 foram reiteradas algumas exigéncias por meio do OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N2 1767/2005;

Em 06.10.05 foram protocolados documentos e informagdes em atendimento as exigéncias reiteradas pela GER-1;

Em 11.10.05, o acionista minoritario Sr. lvam Antonio de Tassis ("reclamante") protocolou reclamagdo nesta CVM, originando o Processo CVM RJ
2005/7212;

Em 14.10.05, enviamos o OFiCIO/CVM/SRE/GER-1/N® 1917/2005 a Ofertante, para que esta se manifestasse sobre a reclamacéo;

Em 21.10.05, foi protocolada resposta a referida reclamagéo;

Em 01.11.05, enviamos O OFiCIO/CVM/SRE/GER-1/N® 2032/2005 ao reclamante para que tomasse ciéncia da resposta da Ofertante;

Em 10.11.05, o reclamante protocolou resposta as alegagdes da Ofertante, julgando-as insuficientes para remové-lo de seu posicionamento;
3. ALEGAGOES DA OFERTANTE

O prego de compra das agdes foi obtido por meio de laudo de avaliagao elaborado pela AQM — Andlise Qualitativa de Mercado Ltda. ("Avaliadora") e sera
de R$ 0,38 por lote de mil agbes ordinarias e preferenciais. Este prego sera pago a vista, acrescido da Taxa Referencial — TR mais juros de 6% a.a.,
desde a data da divulgacéo do Fato Relevante que deu noticia da OPA, em 17.06.2005.

A Avaliadora ndo recomendou a utilizagdo do valor econdémico, calculado pelo método do fluxo de caixa descontado, como parametro para a oferta de
aquisigdo, uma vez que este se mostrou negativo. Nao optou pelo valor patrimonial, que era de R$ 0,0731/mil agdes, com base em 31.03.05. O prego
médio ponderado de cotagado das agdes na BOVESPA nos 12 meses anteriores a elabora¢do do Laudo de Avaliagdo (maio de 2004 a maio de 2005)
apurou um valor de R$ 0,4775 por lote de mil agdes ordinarias e R$ 0,4338 por lote de mil agdes preferenciais. Esse foi o critério adotado, porém
ajustado, conforme abaixo explicado.
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Para se determinar o prego da oferta adotaram-se parametros de mercado para a fixagdo do prego, quais sejam: levou-se em consideragdo as médias
ponderadas de cotagdo das agdes em bolsa nos Ultimos 12 meses; no ano de 2005; no primeiro trimestre de 2005 e nos Ultimos 60 e 30 dias de
negociagao anteriores a elaboragdo do Laudo de Avaliagéo.

De acordo com o Laudo de Avaliagdo, foi adotado o critério do preco médio ponderado de cotagdo das agdes em bolsa nos 12 meses anteriores a
publicagdo do Fato Relevante que deu noticia da presente oferta, ajustado para excluir o periodo em que se verificaram negociagdes atipicas provocadas
pela divulgacéo de Fato Relevante a respeito da venda das florestas maduras da Manasa.

Devido ao ajuste na forma de calculo, o prego de compra foi fixado no valor de R$ 0,38 por lote de mil agdes ordinarias e agdes preferenciais,
correspondendo a um agio sobre as cotagcdes na BOVESPA de 26,67% para as agdes ordinarias e 18,75% para as agdes preferenciais, excluindo-se o
periodo em que se verificaram negociagdes consideradas atipicas pela Avaliadora.

A Avaliadora entendeu: "que o prego adotado para a oferta € justo tendo em vista que com a divulgagdo do Fato Relevante em 25 de junho de 2004,
comunicando ao mercado a venda de grande parte de suas florestas maduras a Viking Global Timber Fund LLC ("Viking") — Fato Relevante este
ratificado em 3 de setembro de 2004 — ocorreu, no periodo de 35 dias apds a divulgagdo do primeiro Fato Relevante, uma excepcional (e altamente
especulativa) movimentagdo das agdes da Manasa, em patamares de pregos e quantidade de titulos negociadas muito superiores ao seu comportamento
histdrico.

Este movimento especulativo de agdes decorreu de entendimento erréneo por parte do mercado acerca das conseqliéncias da venda das florestas, que
ndo traria, como ndo trouxe, reflexos no valor patrimonial das agbes, pois 80% do valor da venda foram utilizados para pagamento de juros e
amortizages parciais da divida da Companhia (cujos encargos financeiros tinham sua exigibilidade suspensa até que houvesse geracao liquida de caixa,
como reiteradamente destacado nas Notas Explicativas das demonstragbes financeiras, ja ha varios anos), remanescendo, ainda, um elevado
endividamento na Companhia, cujo negdcio (em razao da venda das florestas maduras) tera uma significativa queda em seu faturamento nos proximos
exercicios.

Apds a divulgagdo do segundo Fato Relevante, quando foram prestadas maiores informagdes sobre a citada venda de florestas para a Viking de acordo
com exigéncias feitas pela CVM, atendendo a reclamagéo efetuada por representante dos minoritarios no conselho de administracao da Manasa, o preco
e o0 volume de negociagdo das agdes voltaram ao seu nivel histdrico.

Desconsideradas as negociagoes relativas ao aludido periodo excepcional de 35 dias, entre 25 de junho a 30 de julho de 2004, o valor médio ponderado,
entre 18 de junho de 2004 e 17 de junho de 2005 (data da divulgagdo do Fato relevante referente a OPA), é de R$ 0,3360 e R$ 0,3599 contra R$ 0,4771
e R$ 0,4456 por lote de mil agbes ordindrias e preferenciais, respectivamente, se tal periodo for considerado. O valor de compra das agées de R$ 0,38
por lote de mil acdes ordindrias e preferenciais é 13,09% e 5,58%, respectivamente, superior & média de suas cotagbes (desconsideradas as
negociagdes no periodo de 35 dias acima referido) e 26,67% e 15,15% maior que as cotagdes verificadas nos dias 20 de maio de 2005 e 13 de junho de

2005, antes da publicagado do Fato Relevante que deu noticia da presente oferta."”

4. RECLAMAQAO DO ACIONISTA MINORITARIO/CONTESTAQAO

4.1. lvam Antonio de Tassis

O acionista minoritario diz assegurar que a Ofertante e a instituicdo responsavel pela oferta:

1) Nao forneceram informagdes corretas sobre a estrutura aciondria da companhia aberta; sobre as pessoas do grupo de controle ou a ele vinculadas em
razdo dos mesmos interesses ou por acordo de voto; tampouco sobre o nimero verdadeiro de agdes em circulagdo no mercado;

2) Apresentaram um laudo de avaliagdo que néo reflete o verdadeiro valor econémico da companhia, fazendo com que o prego que a controladora indireta
oferece pelas agbes em circulagdo no mercado esteja muito abaixo do prego justo que a Lei das S/A exige que seja ofertado.

Quadro acionario da Manasa, sequndo o Edital:

Acionista controlador ON PN Total
T & T Participagdes 71,01% 49,92% 56,95%
Acionistas Vinculados ON PN Total
Maria Stella e Outros 0,17% 2,74% 1,87%
= |
ON PN Total
Acdes em Circulagao 28,82% 47,34% 41,17%

Quadro Acionario "Verdadeiro", segundo o reclamante:

Acionista controlador ON PN Total
T & T Participagdes 71,01% 49,92% 56,95%
—
Acionistas Vinculados ON PN Total
Maria Stella e Outros 0,17% 2,74% 1,87%
Asia Crystal Ltd. 12,14% 16,33% 14,93%
Gebepar(Agatex) 14,97% 4,72% 8,14%
Campina Verde 11,04% 7,36%
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TOTAL pertencente ao Bloco 98,29% 84,76% 89,27%

de controle
|
ON PN Total

Acoes em Circulacao 1,71% 15,24% 10,73%

Em vez de 41,17% apenas 10,73% das agdes estao em circulagéo.
Asia Crystal Ltd. — Offshore relacionada a familia Lacombe, dona da Traninvest.

Gebepar e Campina Verde — Empresas que pertencem ao Sr. Francisco Hyczy da Costa, pai do Sr. Francisco Costa Neto, membro do Conselho de
Administragéo. Esse grupo de empresas esta vinculado por acordo de voto a controladora indireta.

Em 13 de junho de 2005 a Agatex Locadora de Veiculos e Maquinas Ltda. ("Agatex"), empresa pertencente ao Grupo Gebepar, adquiriu a totalidade das
acdes detidas pela Gebepar Participagdes e Investimentos Ltda. na Manasa.

Em resumo, nem a Asia Crystal em razéo de sua vinculagdo a familia Lacombe, dona da Traninvest, nem a empresa Agatex ou qualquer outra do grupo
Gebepar, por participar da administragdo da Manasa e ter um acordo de voto com a Traninvest, podem participar do leildo da OPA. Essas empresas e
pessoas sdo vinculadas a Ofertante para todos os efeitos legais.

Sobre o laudo de avaliacdo da companhia:

O prego justo foi obtido apenas com base no critério de cotacdo das agdes no mercado de valores mobiliarios, mesmo assim abaixo da média das
cotagdes nos Ultimos 12 meses.

A Manasa apresentava consistente e crescente EBITDA até a venda do macigo florestal para a Viking. Nao foi observado pela Avaliadora o fato da divida
nao se qualificar como exigivel, ja que é 100% representada por contratos de matuo com a familia Lacombe, cujos juros e corregéo estdo condicionados a
existéncia de lucro liquido em balango semestral e geragéo de caixa suficiente pela devedora, sem comprometer o desenvolvimento de seus negécios.

As fis. 52 do Processo CVM RJ 2005/7212 (reclamagdo), na clausula 5 do contrato de mtuo entre a Traninvest e a Manasa, estdo descritas as condigdes
para o pagamento da divida:

"5 — Os juros e a corregdo monetaria ora pactuados sé serdo devidos se a Manasa, antes do respectivo vencimento, apresentar, cumulativamente, em
balango semestral levantado a partir da celebragdo do presente aditivo (30/12/96), Lucro Liquido, calculado na forma prescrita na lei das S/A, e Fluxo de
Caixa Livre positivo em montante igual aos juros incorridos num prazo de 6 meses anteriores ao referido balango, se tais juros fossem devidos..."

"6 — Cada um dos empréstimos passa a ser por prazo indeterminado e vencera dentro de 30 dias da solicitagdo do respectivo reembolso."

Se a empresa ja vendeu quase todas as arvores em condi¢cdo de serem cortadas e a Avaliadora indica que ndo havera fluxo de caixa livre e positivo na
proxima década e a empresa nédo terd mais lucro, a Manasa ndo tera que pagar a corregdo monetéaria e os juros relativos ao contrato de mituo com a
familia Lacombe.

Por outro lado, a empresa possui um gigantesco patriménio, cujo valor € muito superior ao contabil. A empresa possui mais de 30.000 hectares de terras
numa das regides mais ricas do Parana. Possui cerca de 7.000 hectares de florestas jovens. E s6 tem dividas com o grupo de controle, em sua maior
parte ndo exigiveis contratualmente, legalmente ou moralmente. Nao é crivel, portanto, que o seu patriménio liquido, para efeito de oferta de aquisicéo,
seja apenas 11 milhdes de reais como apontado pela Avaliadora.

Pedidos a CVM:
e Que a Traninvest corrija as informagdes sobre o quadro acionario.

e Que realize nova avaliagéo para determinar o preco justo das agdes, com base no critério de patriménio liquido a valor de mercado, mas desde
que contrate empresa isenta indicada em assembléia de minoritarios.

4.2, Manifestacédo da Intermediadora/Ofertante sobre a reclamacéo

Em resposta a reclamagéo oferecida pelo acionista minoritario, a Intermediadora e a Ofertante contestam as alegagdes conforme abaixo.
Sobre o0 Reclamante

Deixou de participar da gestdo da Manasa por vontade propria e tem especulado com agdes da Manasa em bolsa.

Estrutura Acionaria

Nem Asia Crystal, nem Gebepar ou Agatex sdo pessoas vinculadas a Ofertante ou a familia Lacombe.

Asia Crystal € um mero investidor da Manasa.

Gebepar e Agatex sdo acionistas minoritarios dissidentes, que elegem um membro do conselho de administragdo, por eleigdo em separado, e mantém o
conselho fiscal ndo permanente da Manasa em funcionamento ha varios exercicios.

Como divulgado ao mercado, o Sr. Francisco Costa Neto, representante da Gebepar e Agatex no conselho de Administragcdo da Manasa, de fato, entrou
com medida cautelar, com pedido de liminar deferido, para suspender contrato de venda de arvores maduras celebrado com a Viking Global Timber
Fund LLC. Essa agdo cautelar terminou mediante acordo em que a Ofertante se comprometeu a fazer a presente OPA para dar liquidez as agdes de
todos os acionistas minoritarios, conforme previsto no instrumento de transagéo, homologado em Juizo para extinguir a referida medida cautelar.

Laudo de Avaliacdo
O valor real do crédito da familia Lacombe contra a Manasa é de R$ 144.651.878,10.

A origem do crédito é a operagédo de saneamento financeiro da Manasa iniciado em 1996 através da qual foi liquidada a divida da Manasa junto a bancos
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comerciais e substituida por uma divida sujeita a encargos abaixo do custo.

O valor patrimonial a pregos de mercado deve refletir o valor real e efetivo dos ativos da companhia e jamais poderia descartar o valor real e efetivo da
familia Lacombe.

Nao faz sentido avaliar os ativos da Manasa a pregos de mercado e deixar o passivo pelo seu valor histérico.
E verdade que o EBITDA vem crescendo, mas nio de forma suficiente para interromper o crescimento de sua divida para com os controladores.

"3 - ...Devido a essa condigao suspensiva, o valor do mutuo registrado no ITR de 31 de margo de 2004 é de apenas R$ 33.798 mil, mas computados os
encargos financeiros com a exigibilidade suspensa, o saldo devedor seria, naquela data, de R$ 134.885 mil, como esclarecido na Nota Explicativa n® 5 do
ITR..."

"4 - ...Em raz&o do exposto no nimero 3 acima, o resultado positivo obtido na venda das florestas maduras serd compensado com o reconhecimento,
neste exercicio, dos encargos financeiros do mutuo cuja exigibilidade se acha suspensa, e o patriménio liquido da companhia nao sofrera acréscimo, mas
havera significativa redug@o do seu endividamento..."

Caso nao tivesse ocorrido a venda a Viking, o EBITDA da Manasa teria declinado substancialmente este ano devido a apreciagéo do Real.
A situagéo da Manasa é, e sempre foi, critica.

A média das cotagbes dos 12 meses foi ajustada para anular os efeitos da alta especulativa da cotagdo da Manasa ocorrida apés a divulgagdo da
celebragao do contrato com a Viking.

A cotagdo das agdes em bolsa é o melhor parametro para a avaliagdo do prego justo, pois reflete a percepgdo do mercado quanto as perspectivas de
rentabilidade futura da companhia.

Aditivo ao Contrato

Foi anexado um aditivo ao contrato firmado em 1996, com data de 2 de maio de 2003, denominado "Segundo Aditivo para a Consolidagao de Contratos
de Empréstimo". Neste aditivo, foi alterada a condigao suspensiva de forma a nédo ser preciso mais atender a simultaneidade de condigbes, quais sejam
apresentar lucro contabil e fluxo de caixa positivo.

Houve também alteragdo na metodologia de céalculo de apuragao do fluxo de caixa, incluindo a venda de quaisquer ativos, e, ainda, a obrigatoriedade de
pagamento dos encargos a qualquer tempo caso a Traninvest assim exija.

Comentarios aos pedidos:

N&o cabe revisao da estrutura acionéria informada no Edital, que reflete corretamente as agbées em circulagdo no mercado.
Né&o cabe a realizagédo de nova avaliagéo, pois o Laudo foi produzido corretamente e o pedido é intempestivo.

4.3. Resposta do acionista lvam Antonio Tassis

Sobre o reclamante Ivam Tassis.

Adquiriu agdes da Manasa ha mais de 15 anos. Chegou a ter aproximadamente 25% das a¢des da empresa. Foi vice-presidente da Manasa, membro do
Conselho de Administragéo. Desligou-se da administragéo da empresa ha cerca de 4 anos e, desde entéo, tem acompanhado a distancia a administragao
e discordado de algumas decisdes, como a venda do macico florestal por um prego ridiculamente baixo. Minoritario em relagdo a familia Lacombe, tanto
na T&T como na Manasa, ndo tem poder suficiente para influenciar as decisées da companhia.

Ao contrario do que afirma a Ofertante:

1. O reclamante ndo especula com agdes da empresa. lvam tem investido em agdes da Manasa nos ultimos anos, nao tendo vendido uma Unica
acao no mercado.

2. O reclamante é minoritario na T&T, controladora da Manasa. Tem apenas 10% da empresa e, desde a constituigdo da T&T, ha cerca de 4
anos, nunca houve sequer uma reunido entre os sécios. Ha muito mais tempo, ndo existe nenhum acordo de acionistas entre lvam e a familia
Lacombe.

3. A afirmagéo de que o mutuo feito pela Traninvest em 1996 "livrou a Manasa da quebra" nédo é verdadeira. O patriménio liquido era, na ocasiéo,
muito superior ao atual.

4. O reclamante nunca discordou do direito da Traninvest de receber o crédito que tem com a Manasa em razao dos mutuos. Simplesmente
achou que as mudangas de regras relativas a consolidagdo dos mutuos, que vigoraram durante 10 anos, para favorecer a controladora indireta
Traninvest, nao foi algo correto e prejudicaram os demais acionistas. A empresa mudou um contrato na ultima hora, favorecendo a controladora,
em prejuizo dos demais acionistas. Também discordou da decis&o e do preco pelo qual se deu a venda do macigo florestal da empresa, decisdo
que pobs fim a companhia.

Sobre a Tempestividade do pedido.

Alega o reclamante que o prazo para convocagao da assembléia dos acionistas titulares de agbées em circulagdo no mercado, conforme artigo 4°-A da Lei
6.404/76, é contado a partir da divulgagao do valor da oferta publica, ou seja, da publicagdo do edital, apds o registro da oferta na CVM.

Sobre o conceito de pessoa vinculada.

Pessoas vinculadas ndo sdo apenas aquelas que a Instrugdo presume sejam vinculadas, mas todas as pessoas que, comprovadamente, atuem
representando o mesmo interesse do controlador, do ofertante ou do intermediario.

As provas da vinculagdo do Grupo Gebepar (Agatex) e da Asia Crystal a controladora foram apresentadas pelo reclamante e pela prépria ofertante.

No primeiro caso, a ofertante apresentou um acordo num processo judicial entre a Manasa e o representante do Grupo Gebepar no qual a aceitagcéo da
OPA e do prego que fosse apresentado pela controladora foi estabelecida como um compromisso das partes. Fizeram um acordo mostrando que o
interesse da ofertante e do Grupo Gebepar sdo idénticos em relagdo a OPA: ambos desejam a realizagdo da OPA, desejam o fechamento do capital e
mostram sua concordancia em relagao ao preco a ponto de firmarem tal entendimento num acordo judicial.
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No segundo caso, a ofertante provou que o suposto dono da Asia Crystal, estrangeiro sem qualquer vinculagdo com o pais, age em perfeita consonancia
e sob a orientagdo da familia Lacombe, dona da Traninvest. Mostrou que a empresa investiu na Manasa e negocia os valores da companhia (debéntures
e agdes) mediante as orientagdes que lhe sdo dadas pela familia Lacombe.

A questéo do preco justo

Fluxo de caixa — Se a administragdo da companhia optou pela venda a vista de todo o macigo florestal maduro de uma empresa cujo objeto é o
beneficiamento de madeira, ndo cabe sequer perder tempo fazendo conta de fluxo de caixa. Ndo existe possibilidade de geragdo de caixa se ndo ha mais
madeira para vender.

Cotagédo das agdes em bolsa — a Ofertante afirma que a avaliagdo mais justa é a cotagdo em bolsa, que reflete a percepcdo do mercado quanto as
perspectivas de rentabilidade da companhia. O volume de negécios com agdes da Manasa é pifio. Ndo se pode admitir a adogao do critério de valor das
acoes em bolsa para uma companhia cujas agdes tenham liquidez tao irriséria.

Evidente que uma companhia que possui exclusivamente terras e florestas jovens deve ser avaliada pelo critério de patriménio liquido a prego de
mercado, Unico capaz de refletir o real valor do negdcio. Qualquer alienagdo de imoével rural ou ativo florestal deve empregar o critério de valor do
patriménio a prego de mercado. A empresa possui ainda cerca de 33.000 hectares de terra numa rica regido do Parana e cerca de 7.000 hectares de
florestas jovens. E isso que deve ser avaliado.

Sobre o aditivo ao contrato

A Ofertante, buscando demonstrar a exigibilidade do crédito que tem contra a Manasa, apresentou a "versdo do contrato de mutuo ora em vigor"
(Segundo Aditivo para a Consolidagdo de Contratos de Empréstimos). O reclamante jamais tomou conhecimento da existéncia deste documento, que
nunca foi divulgado a qualquer acionista, jamais foi mencionado em qualquer ocasido, e sequer foi divulgado Fato Relevante ao mercado de sua
existéncia, uma vez que se trata de uma relevante alteragdo nas condi¢des do contrato de matuo original entre a Traninvest e a Manasa.

O acionista minoritario da Manasa néo soube da existéncia de qualquer saldo devedor superior ao valor contabilizado no passivo de 1996 a 2001 (por 5
anos). E até hoje nao sabe das reais condigdes suspensivas dos encargos da divida, que assim como foram alteradas em 2003 em prejuizo do interesse
de todos os acionistas da Companhia, podem ser alteradas novamente a qualquer tempo.

O Segundo Aditivo limita-se a esclarecer quais foram as modificagdes ocorridas nas condi¢des da divida. Ndo apresenta qualquer justificativa para que os
administradores da companhia o tenham assinado. O prejuizo para a Manasa ao aceitar essas alteragdes foi imenso. O Aditivo privilegia apenas o credor,
e foi assinado pelos administradores da Manasa para atender exclusivamente a esse interesse. A Manasa e seus acionistas minoritarios sofreram
grandes prejuizos com a assinatura desse documento, que nao respeitou o disposto no Estatuto.

Mesmo pelas condi¢des descritas no Segundo Aditivo, o fluxo de caixa positivo ndo corresponde ao valor pago como encargos a familia Lacombe,
especialmente porque a férmula de célculo do fluxo de caixa prevé a dedugao das obrigagdes devidas a debenturistas. O valor devido a debenturistas, se
deduzido do valor recebido da Viking, ndo restaria saldo suficiente para pagar os mais de R$ 78 milhdes a titulo dos contratos de mutuo.

Pedidos

Asia Crystal e Agatex sdo empresas vinculadas a controladora indireta Traninvest. Portanto a estrutura acionaria deve ser refeita a fim de expurgar essas
empresas do bloco de acionistas titulares de agées em circulagdo no mercado.

Cabe uma revisao radical do preco da oferta. Avaliando-se o grande patriménio imobilidrio da empresa (33.000 hectares de terras no Parana e 7.000
hectares de florestas jovens, plantadas com modernas técnicas de plantio e extremamente bem cuidadas), expurgando-se do passivo da empresa a parte
da divida com a controladora indireta, que sé poderia ser exigida nos termos estipulados no Primeiro Aditivo.

5. NOSSAS CONSIDERAGOES:

5.1. Preco Médio Ponderado AJUSTADO

De acordo com renomados especialistas em avaliagdo de empresa, como por exemplo o professor Aswath Damodaran, "A avaliagdo por desconto de
fluxo de caixa é condicionada ao conceito de "negdcio em andamento”, com fluxo de caixas continuando no futuro. Como conseqliéncia, outras
abordagens podem ser necessarias para se avaliar uma empresa em que a dificuldade é severa o suficiente para ser terminal.”

Segundo o autor, Companhias em que ndo ha possibilidade de retorno dos ativos sdo melhores avaliadas pelo método do patriménio liquido a valores de
mercado.

"O valor de liquidagdo de uma empresa é o agregado de valor que os ativos da empresa teriam no mercado, liquido de custos legais e de transagdo. O
valor do patriménio liquido pode ser obtido subtraindo-se o valor da divida pendente do valor dos ativos."

"valor do patriménio liquido = valor de liquidagao dos ativos — divida pendente".
Esse é o caso da Manasa, segundo o avaliador, porém tal critério nao foi adotado.

Ademais, ndo é usual nas operagdes de OPA, registradas nos termos da Instrugdo, a adogéo do critério do prego médio ponderado da cotagdo das
acodes, excluindo-se periodos que o avaliador julgou anormal, por conta de interpretagéo errbnea dos investidores.

Além disso, a Ofertante alega que o reclamante especula com agées da Companhia, cuja liquidez é baixa. Tal afirmagéo ndo ajuda a escolha do critério
adotado pelo Avaliador.

Por fim, o periodo expurgado foi exatamente o de maior liquidez, e, portanto, o que aproximaria mais a cotagdo do Prego Justo. Como todos sabem,
quanto mais liquido for o mercado mais préximo esta a cotagdo do Prego Justo.

Em conseqliéncia, somos contrarios a adog¢ao do procedimento diferenciado, ora proposto pela Ofertante.

5.2. Natureza do Acionista Reclamante

A Ofertante considera o reclamante pessoa ligada ao bloco de controle, e portanto, ndo tendo legitimidade para agir como titular de agdées em circulagéo,
pelo fato de este ser quotista da controladora direta da Manasa (T & T Participagdes Ltda).

Por outro lado, o reclamante esclarece que participa apenas com 10% do capital social da T & T Participagdes Ltda, sendo a Traninvest — Comércio e
Participagdes Ltda. a quotista majoritaria da T & T, e conforme consta do contrato social, s6cio responsavel pela gestéo e dire¢cdo dos negécios.

5/6



O reclamante detém 0,05% das agdes ordinarias e 6,39% das agdes preferenciais, totalizando 4,28% do capital total da Manasa, sendo considerado no
Edital de OPA como agdes em circulagao.

Entendemos que o reclamante pode ser considerado titular de a¢des em circulagéo, pelas razdées expostas acima, uma vez que nao exerce fungéo de
controle, conforme disposto no art. 3° da Instrugéo, verificando-se, inclusive, desalinhamento nas intengdes do reclamanteeda T & T.

Todavia, por abrir precedente, julgamos que tal entendimento deva ser submetido a apreciagdo do Colegiado.
5.3. Gebepar + Asia Crystal

O fato de o proprietario da Gebepar ser o pai de um dos conselheiros de administracdo da Manasa néo significa que tal acionista seja, necessariamente,
pessoa ligada ao acionista controlador. Conforme esclarecido pela Ofertante, verificamos que o conselheiro indicado pela Gebepar ndo prevaleceu em
decisdo da administragdo da Manasa de vender a Viking arvores maduras, a ponto de entrar com medida liminar, tentando impedir tal alienagao de ativos,
e chegando-se a um acordo que consiste na realizagédo de oferta publica de aquisicdo de agdes.

Tal acordo ocorreu nas seguintes condigdes: (i) ratificacdo pelo conselheiro da Gebepar da aprovagdo do contrato de compra e venda de arvores
celebrado pela Manasa com o Viking Global Timber Fund, que foi aprovado originalmente pela reuni&o do conselho de administragdo realizada em 24 de
junho de 2004; e (ii) aprovagao de utilizagdo de 80% do pre¢o de venda das florestas na amortizagdo da divida da companhia para com acionistas
controladores e debenturistas, ressalvada a hipétese de qualquer necessidade eventual exigir a manuten¢do de maior parcela dos recursos aplicada na
empresa; (iii) Traninvest, direta ou indiretamente, apds a concretizagao da venda de arvores para a Viking, com o efetivo recebimento da primeira parcela
do prego, se obriga a fazer Oferta Publica de Aquisicao de Agdes da Manasa ("OPA").

Em conseqliéncia, entendemos que, com relagéo ao acionista Gebepar, 0 mesmo deve ser considerado titular de agdes em circulagao.

Em relagdo ao acionista Asia Crystal, também nao restou comprovado que o referido acionista seja pessoa ligada ao acionista controlador, de modo que
devemos considera-lo titular de agdes em circulagéo, nos termos do art. 3° da Instrugéo.

Registre-se que, desde o formulario IAN arquivado nesta CVM de 2000 até a presente data, nem Asia Crystal nem Gebepar aparecem como acionista
controlador, apenas como acionistas detentores de mais de 5% das a¢des com direito a voto.

Quanto ao contrato de mutuo e aos aspectos contabeis citados, encaminhamos cépia do Processo a SEP para conhecimento e providéncias cabiveis.
5.4. Tempestividade para Revisédo
A Ofertante abriu prazo de 15 (dias) para revisdo da avaliagdo da Companhia, quando da disponibilizagéo do referido documento na CVM, em 17.06.05.

A empresa responsavel pelo Laudo de Avaliagédo atende a condigdo de experiéncia em avaliagdo de companhias abertas, tendo realizado avaliagdo da
Technos Relégios, em OPA de aumento de participagdo registrada nesta CVM. Realizou, também avaliagbes para as seguintes companhias abertas:
Belgo- Mineira, Gradiente, Mahle - Metal Leve e Fosfertil.

No entanto, ndo consideramos que o critério adotado pela Avaliadora para definicdo de Prego Justo atende as disposicdes contidas na Instrugdo, de
modo que deve ser reapresentado novo laudo de avaliagdo, contemplando o critério do preco médio ponderado das agées da Manasa, nos termos do art.
82 da Instrugéao.

Caso o Colegiado aprove os termos deste Memorando, entendemos que se deve abrir novo prazo de 15 (quinze) dias, a contar da data em que a
Ofertante disponibilizar ao mercado, ou alternativamente, da data da publicagéo do edital de OPA, para o exercicio do direito de que trata o art. 4°-A da
Leidas S.A.

Quanto a avaliagdo da Companhia pelo critério de Patriménio Liquido a valor de mercado, nos termos do art. 183 da Lei das S.A., os acionistas alvo da
oferta, se entenderem que este é o melhor critério de avaliagdo, tém a faculdade requerer a realizagdo de novo laudo, contemplando tal critério durante
eventual periodo reviséo.

6. CONCLUSAO

Em razéo da complexidade do tema, propomos encaminhar o presente Processo ao SGE para que o pedido de adogdo do procedimento diferenciado, de
que trata o art.34 da Instrugdo, seja apreciado pelo Colegiado desta CVM.

Atenciosamente,

Reginaldo Pereira de Oliveira

Gerente de Registro 1

De acordo, ao SGE,
Carlos Alberto Rebello Sobrinho
Superintendente de Registro de Valores Mobiliarios

C.C. SEP/SNC
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