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Para: SRE MEMO/SRE/GER-1/N° 61/2014
De: GER-1 Data: 13/08/2014

Assunto:  Pedido de Reconsideragéo de Decisdo do Colegiado. OPA por aumento de participacao.
Banco Sofisa S.A.— Processo CVM n°® RJ-2014-4397

Senhor Superintendente,

Trata-se de expediente protocolado na CVM em 22/07/2014, por meio do qual POLO Fundo de
Investimento em Acdes (“Recorrente”) solicita a reconsideracdo da decis@o do Colegiado da CVM
que, em reunido datada de 20/05/2014, negou provimento ao recurso interposto pelo mesmo contra a
decisdo da SRE, quanto a determinacdo de que os destinatarios da OPA por aumento de participacdo
do Banco Sofisa S.A. (“Companhia”), ainda a ser realizada, fossem definidos conforme deciséo do
Colegiado da CVM datada de 21/01/2003, no ambito da OPA por alienagéo de controle de Francisco
Stédile S.A. (Processo CVM n° RJ-2002-7383).

Todo o historico do presente Processo encontra-se descrito no MEMO/SRE/GER-1/N° 32/2014 (fls.
87 a 112), por meio do qual submetemos o recurso ao Colegiado da CVM a época.

Assim, descreveremos abaixo, de forma sucinta, apenas as alegacdes constantes do expediente
mencionado acima, no ambito do atual pedido de reconsideracao.

l. ALEGACOES DO RECORRENTE

1.1 O Recorrente fundamenta o presente Pedido de Reconsideracdo na forma transcrita abaixo, com 0s
grifos originais:

[.]

1. Meérito: Erro na Decisao - Premissa Basilar Equivocada

22. Conforme os itens 3.19 a 3.21 do Memo SRE, a CVM assumiu, como premissa para a formacdo de sua
decisdo, que os acionistas que adquiriram a¢des da Companhia depois de 26 de dezembro de 2008 — data da
ultrapassagem do limite minimo de a¢6es em circulacéo - o fizeram cientes do cenério de notéria redugdo de
liquidez dos papéis da Companbhia.

23.Esta_premissa, no entanto, é equivocada, e sua adocdo compromete, necessariamente, as conclusdes
adotadas pela SRE e acatadas pelo Colegiado.

24. A demonstracdo do equivoco da premissa € simples. Alias, ndo poderia ser mais objetiva, na medida em
que, como a propria CVM reconheceu, a aquisicdo de acdes pelo grupo controlador ndo era corretamente
informada ao mercado (seja no &mbito do Formulédrio de InformagBes Anuais, seja no Formulario de
Referéncia). Ou seja, aos olhos do mercado e da CVM, a Companbhia estaria devidamente enquadrada no que
toca a liquidez das a¢des de sua emissdo. Era isso o que constava das informacGes disponiveis ao publico, e
foi nisso que se fiaram aqueles que adquiriram tais agdes.

25. Portanto, quem adquiriu acfes apds 26 de dezembro de 2008 ndo sabia que estava operando em um
cenario de liquidez restrita e ignorou um dado essencial na formagao do preco das acfes negociadas. Dito de
outra forma, o desconto no valor das a¢Oes foi consequéncia de uma situacao de restricdo de liquidez que era
conhecida apenas pelo grupo controlador.

26.Com efeito, a participacdo detida por parte do bloco controlador estava sendo computada como “free
float”. Ao agir de tal forma, 0 grupo controlador e a Companhia sonegaram, ao mercado e a propria CVM,
um dado critico, qual seja, que as acOes de emissdo da Companhia se encontravam com liquidez restrita (e
assim permanecem) em funcdo de aquisicOes realizadas pelos acionistas controladores.
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27.Por consequéncia, ndo se pode afirmar que “notadamente h4 uma diferenca entre efeitos dessa restricao
para os acionistas que detém acgdes de emissdo da Companhia desde antes da ocorréncia da aquisi¢éo de
mais de 1/3 de ac¢Bes em circulacdo por parte do controlador e pessoas vinculadas e aqueles que
adquiriram acdes apds tal fato”, como consta do Memo SRE.

28.0ra, se 0 mercado foi levado a erro com relacdo ao patamar de liquidez das agdes da Companbhia, €
equivocado o entendimento refletido no Memo SRE no sentido de que aqueles que adquiriram agdes da
Companhia apés 26 de dezembro de 2008 estavam conscientes das condigdes de liquidez dos papéis. De
fato, o que ha de notério é o descumprimento das obrigacGes de disclosure pela Companhia e por seus
controladores.

29. Como o equivoco desta premissa pode ser verificado de forma totalmente objetiva, espera o Recorrente
gue a CVM reconsidere suas premissas €, a luz de premissas adequadas, reveja seu entendimento guanto ao
objeto do Recurso.

IV. Mérito (2): Auséncia de Relacdo entre Precedente e a Matéria do Recurso. Omissdo.

30. A analogia proposta pela SRE em relacdo ao Caso Fras-Le deriva da mesma premissa equivocada, uma
vez que esse é o ponto nodal que supostamente permitiria a diferenciacdo no tratamento aos acionistas nao
controladores.

31. E aqui se evidencia mais um aspecto da Decisdo que justifica sua reconsideracdo. Como ficou claro nas
manifestagdes do Recorrente, especialmente no Recurso, o Caso Fras-Le tratava de hipotese de todo distinta.
Enquanto neste caso a OPA ¢é exigida por aumento de participacdo, em Fras-Le a hipétese era de alienagao
de controle.

32. Portanto, se em Fras-Le o bem juridico tutelado era o direito ao compartilhamento do prémio de controle,
no presente caso cuida-se da preservagdo de niveis minimos de liquidez.

33. Sendo assim, as razfes que em Fras-Le justificaram a demarcacdo da base acionaria elegivel para receber
a OPA por alienacdo de participagdo ndo se aplicam no caso ora sob discussao.

34. Apesar de essa questdo ter sido suscitada no Recurso, 0 Memo SRE ndo apresenta, em nenhum
momento, qualquer comentério que permita deduzir as razdes pelas quais a CVM entende que as marcantes
diferencas entre um caso e outro ndo representam impeditivo para que se usem 0s parametros de um na
deciséo de outro.

35. Embora a pergunta tenha sido feita diretamente no Recurso, 0 Memo SRE é absolutamente omisso em tal
aspecto.

V. Mérito (3): Contradicdo na Fundamentacao da Decisao.

36.No entender do Recorrente, a consequéncia mais grave da Decisdo é o tratamento diferenciado dado a
titulares de um mesmo direito.

37. Ao procurar justificar seu entendimento em sentido contrario, a SRE afirma, no item 3.25 do Memo
SRE:

“No nosso entendimento, ndo se esta fazendo distingdo entre acdes afetadas, bem como ndo se esti
tratando de forma diferenciada titulares de acBes em circulacdo da Companhia, pois, se
hipoteticamente, todos os acionistas titulares de ac6es em circulacao antes da ultrapassagem dos 1/3
e aquisicdes remanescessem com sua posicdo acionaria até a data de realizacdo da OPA por
aumento de participacdo, tal OPA teria como destinatarios todos os acionistas titulares de acfes em
circulagdo”. (grifou-se)

38. Logo a seguir, no item 3.26, a SRE se posiciona em outro sentido:

“Dessa forma, ndo se esta distinguindo agdes de uma mesma espécie, e sim 0s destinatarios gue
foram afetados pelo aumento de participacdo acionaria por parte dos controladores ou acionistas
vinculados da Companhia no momento em que se verificou tal condicdo, de forma analoga ao caso
de Fras-Le, em que n&o foram distinguidas as ac¢des ordinérias, mas sim os destinatarios que foram
afetados em tempo pretérito pela alienacdo de controle daquela companhia”. (grifou-se)

39. A clara contradicéo entre o que se afirma em um pardgrafo e no imediatamente seguinte — enquanto o
primeiro diz que ndo houve tratamento diferenciado entre acionistas, o segundo reconhece ter havido —
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chama a atencéo do leitor e também deve ensejar uma revisdo do entendimento da CVM no que toca ao
mérito do Recurso.

V1. Mérito (4): Omissao Crucial.

40.No item 3.20 do Memo SRE, afirma-se que somente seria possivel tutelar, no presente caso, “aqueles
acionistas que detinham ac@es preferenciais da Companhia antes do evento de restricdo de liquidez e que
ainda as detém, dando a eles um evento de liquidez para que possam se desfazer das suas a¢fes em uma
OPA, se assim desejarem.”

41, Tal afirmacdo da margem a duas ddvidas. Em primeiro lugar, isso significa que a decisdo pela fixacdo da
base aciondria apenas até o dia 26 de dezembro de 2008 se deu por ser, supostamente, a Unica medida

possivel?

42.Em segundo lugar, por que ndo seria possivel tutelar os titulares de acGes em circulagdo até uma data
posterior? Por exemplo, a data da realizagdo da OPA, a data do protocolo da reclamacéo, ou a data da
publicacdo da Deciséo?

43. Trata-se de aspecto crucial do arrazoado que fundamenta a Decisdo e que, infelizmente, a SRE nédo
cuidou de esclarecer. Essa omissdo precisa ser sanada de forma a se permitir a devida compreensdo do
entendimento da CVM.

VI1I. Concluséo e Pedido.

44.Que a decisdo recorrida reflete tratamento diferenciado, e ndo justificado, entre titulares de acdes da
Companhia, isso é claro. Tampouco é duvidoso que a consequéncia desse tratamento diferenciado sera o
enorme prejuizo dos acionistas que, de boa fé, e confiando nas informacgdes disponiveis nos meios publicos
disciplinados pela CVM, adquiriram e mantiveram a¢es de emissdo da Companhia, acreditando que esta se
encontrava devidamente enquadrada.

45, Com efeito, a manutencdo da Decisdo pode ter ainda mais uma implicacdo indesejada. Isto porque, se a
totalidade dos acionistas integrantes do publico alvo determinado na Decisdo aderir a OPA, o free float da
Companhia se tornara ainda menor; se ndo for irrisério, sera muito pequeno, ja que o principal acionista ndo
controlador da Companhia é o Recorrente.

46. Assim, restaria indcuo um dos objetivo da lei societéria, que é a protecdo contra o chamado “fechamento
branco de capital”, ficando os acionistas remanescentes a mercé dos acionistas controladores, em situacdo
negocial extremamente desfavoravel, praticamente hipossuficientes, devendo aguardar que 0s acionistas
controladores ou decidam pelo fechamento do capital da Companhia ou adquiram mais papeis.

47. Diante de todo o exposto, o Recorrente requer:
(i) Que o presente Pedido de Reconsideracdo seja submetido ao Colegiado;

(ii) Que sejam reconhecidos os erros, contradicdes e omissdes apontados na Decisdo, de forma que o
Colegiado possa reavaliar 0 caso sob a perspectiva adequada, e aprecie 0 caso a luz do descumprimento dos
deveres de disclosure pela Companhia e pelos seus controladores, que induziram a erro 0s acionistas e a
prépria CVM; e

(iii) Que, ao final, ap6s analisar e corrigir os erros, contradicdes e omissdes apontados, o Colegiado
da CVM esclareca que os destinatarios da OPA por aumento de participacdo da Companhia deverdo ser
definidos com base na ICVM 361, de forma que a referida OPA seja destinada a todos os titulares de acdes
preferenciais de emissdo da Companhia na data da OPA.

NOSSAS CONSIDERACOES

2.1 Preliminarmente, notamos haver previsdao normativa para que o recorrente alegue erro, omisséo,
obscuridade ou inexatiddes materiais em Decisdes do Colegiado, nos termos do item IX da
Deliberagdo CVM n° 463/03, conforme transcrito abaixo:

IX - A requerimento de membro do Colegiado, do Superintendente que houver
proferido a decisdo recorrida, ou do préprio recorrente, o Colegiado apreciard a
alegacdo de existéncia de erro, omissdo, obscuridade ou inexatiddes materiais na
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decisdo, contradicdo entre a decisdo e os seus fundamentos, ou divida na sua
conclusdo, corrigindo-os se for o caso, sendo o requerimento encaminhado ao Diretor
que tiver redigido o voto vencedor no exame do recurso, N0 Mesmo prazo previsto no
item I, e por ele submetido ao Colegiado para deliberacéo.

2.2 Quanto ao contetdo do pleito atual, conforme consta do expediente protocolado em 22/07/2014,
resumido na secdo “l. Alegacdes do Recorrente” deste Memorando, verificamos que o Recorrente
alega que a decisdo do Colegiado da CVM de negar provimento ao seu recurso interposto contra a
conclusdo da SRE quanto a determinacdo dos destinatarios da OPA por aumento de participacdo do
Banco Sofisa S.A. deve ser reconsiderada por ter-se fundamentado em erros e omissdes, quais sejam:

2.2.1 Erro na Deciséo - Premissa Basilar Equivocada — Segundo o Recorrente, a CVM assumiu,
como premissa para a formacdo de sua decisdo, que 0s acionistas que adquiriram acdes da
Companhia depois de 26 de dezembro de 2008 — data da ultrapassagem do limite minimo de
acOes em circulacdo — o fizeram cientes do cenario de notdria reducdo de liquidez dos papéis da
Companbhia.

2.2.2 Auséncia de Relacéo entre Precedente e a Matéria do Recurso — Segundo o Recorrente, a
analogia proposta pela SRE em relacdo ao Caso Fras-Le deriva da mesma premissa equivocada
acima, uma vez que esse é o ponto nodal que supostamente permitiria a diferenciagdo no
tratamento aos acionistas ndo controladores.

2.2.3 Contradicdo na Fundamentacdo da Decisdo. Segundo o Recorrente, a consequéncia mais
grave da Decisdo é o tratamento diferenciado dado a titulares de um mesmo direito.

2.2.4 Omissao Crucial. Segundo o Recorrente, hd omissdo quanto a fixacdo da base acionéria a
ser tutelada na realizacdo da OPA por aumento de participacdo, pois a SRE afirmou que a
medida possivel seria tutelar aqueles acionistas que detinham acbes da Companhia
anteriormente a 26/12/2008 e que ainda as detém.

2.3 Quanto ao tema mencionado no primeiro ponto (item 2.2.1 acima), em que 0 Recorrente alega
“Erro na decisdo — premissa basilar equivocada”, ao defender que a SRE assumiu que 0s acionistas
que adquiriram acGes da Companhia apds a data de corte de 26/12/2008 — momento em que ocorreu a
ultrapassagem do limite de 1/3 de aquisicao de acdes em circulacdo por parte de acionistas vinculados
a controladora — tinham ciéncia de tal reducédo, entendemos o que segue.

2.4 De fato, o que a SRE argumentou quanto a esse ponto, nos paragrafos 3.19 a 3.21 do
MEMO/SRE/GER-1/N° 32/2014, abaixo descritos, € que os titulares de acbes em circulacdo da
Companhia ndo seriam afetados igualitariamente pela restricdo de liquidez causada pelas aquisicdes
de acdes da Companhia por pessoas vinculadas, fato que dependia da data em que adquiriram suas
acoes:

3.19 Em que pese as alegacOes da Recorrente de que “A restricdo de liquidez dos papéis da Companhia é
algo que afeta a todos os atuais acionistas, independentemente do momento em que tenham adquirido suas
acdes”, notadamente ha uma diferenca entre os efeitos dessa restricdo para os acionistas que detém acdes de
emissdo da Companhia desde antes da ocorréncia da aquisi¢cdo de mais de 1/3 de a¢BGes em circulacdo por
parte do controlador e pessoas vinculadas e aqueles que adquiriram ac6es apos tal fato, quando a negociagao
das acBes preferenciais da Companhia ja se encontrava com liquidez restrita.

3.20 O que acreditamos que seja possivel tutelar, no presente caso, sdo aqueles acionistas que detinham
acoes preferenciais da Companhia antes do evento de restricdo de liquidez e que ainda as detém, dando a
eles um evento de liquidez para que possam se desfazer das suas a¢Bes em uma OPA, se assim desejarem.

3.21 Quanto aos demais acionistas, ndo concordamos que o0 presente entendimento os deixaria
“inexplicavelmente desprotegidos com relacdo aos efeitos da reducdo de liquidez”, tendo em vista que ja
adquiriram as acdes apds as aquisicdes de mais de 1/3 das a¢des em circulacdo por parte do controlador e de
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pessoas vinculadas, ou seja, ja adquiriram acBes em momento em que sua liquidez ja havia sido reduzida
dentro dos parametros previstos para realizacdo da OPA por aumento de participag&o.

2.5 Como se verifica acima, nosso entendimento é de que, ndo obstante “a aquisi¢cdo de acdes pelo
grupo controlador ndo era (fosse) corretamente informada ao mercado (seja no ambito do Formulario
de Informacbes Anuais, seja no Formulario de Referéncia)”, conforme bem alega o Recorrente, 0s
efeitos da reducdo da liquidez j& eram percebidos pelo mercado, motivo pelo qual os acionistas que
adquiriram apds 26/12/2008 ja o fizeram sob essa nova condi¢do de liquidez reduzida, ndo devendo,
assim, ser objetos da tutela pretendida pela OPA por aumento de participacdo, para esse caso
especifico, dado o lapso de tempo entre a data de seu fato gerador e a data de sua efetiva realizacao.

2.6 Em relacdo ao segundo ponto (item 2.2.2 acima), de que haveria “Auséncia de Relacdo entre
Precedente e a Matéria do Recurso”, expusemos no MEMO/SRE/GER-1/N° 32/2014 (fls.87 a 112) as
relacdes existentes entre 0 precedente e o0 presente caso, € porque ndo os consideramos como sendo
distintos, e sim comparaveis, conforme transcrevemos abaixo:

]

3.1 Devido as peculiaridades do presente caso, mais especificamente quanto ao momento em que teria
incidido o fato gerador da OPA, ha cerca de seis anos, esta area técnica determinou, conforme consta do
MEMO/SRE/GER-1/N° 17/2014 (fls. 22 a 81), que os destinatarios desta OPA fossem definidos conforme
decisdo do Colegiado da CVM datada de 21/01/2003, no &mbito da OPA por alienagdo de controle de
Francisco Stédile S.A. (“Fras-le”), tratado no Processo CVM n° RJ-2002-7383.

3.2 A referida alienacdo de controle de Francisco Stédile S.A. teve como alienante a Participale
Administracdo e Participa¢des Ltda. e como adquirente a Randon Participacdes S.A. (“Randon”), tendo sido
finalizada em 10/01/1996, e seguida de protocolo na CVM do pedido de registro de OPA por alienacdo de
controle.

3.3 Em 13 de marco de 1996, a CVM suspendeu aquela oferta e abriu o Inquérito Administrativo CVM n°
27/99 de forma a apurar a eventual ocorréncia de irregularidades na alienagéo de controle.

3.4 Tal Inquérito Administrativo foi julgado em reunido do colegiado de 28/03/2002, e, entre outras
deliberagdes, decidiu pela retomada da OPA por alienacdo de controle de Fras-le, por conta e ordem de
Randon.

3.5 De forma a verificar quais seriam os destinatarios da referida oferta, 6 anos ap6s o seu fato gerador, a
SRE consultou a Procuradoria da CVM (“PJU”) sobre o tema, questionando se a OPA deveria ser realizada
somente com relacdo aos antigos acionistas (titulares de acBes em 1996) ou estendida a todos os acionistas,
atuais ou antigos.

3.6 Primeiramente, a Procuradora Federal responsavel entendeu que ndo haveria como realizar a OPA
somente para os antigos acionistas, até porque a OPA que deveria ter sido realizada em 1996 alcancaria
todas as acbes em circulacdo e, hoje, deveria ter o mesmo condéo, ou seja, o de alcancar todas as a¢fes em
circulacéo.

3.7 Por sua vez, o Procurador Chefe da CVM entendeu de forma diversa, da seguinte forma:

“(...) A decisao de retomada imediata da oferta publica, em que pese tecnicamente correta, afigura-
se, sendo impossivel, de dificilima liquidacao.

Com efeito, os destinatarios dessa oferta publica ndo podem ser outros que ndo 0s acionistas
minoritarios da Fras-le a época da alienacdo do controle acionario e tendo como base o exato
montante de ac¢des por eles detidos naquele tempo.

Ocorre que, decorridos cerca de seis anos do evento, e ap6s diversas transferéncias de propriedade
de acBes, resta praticamente inviavel restabelecer a exata composicdo aciondria para os efeitos da
oferta que se impde. Ademais, para cada acionista beneficiario dever-se-ia considerar, no célculo do
quinhdo que ora lhe caberia, ndo so o valor da acdo a época acrescido do agio pago pelo controle,
como também dever-se-ia considerar, no calculo do quinhdo que ora Ihe caberia, ndo s6 o valor da
acdo a epoca acrescido do agio pago pelo controle, como também dever-se-ia descontar a quantia
por ele obtida caso tenha posteriormente alienado suas agdes.

5de 12



i

s
COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Destarte, entendo que a solugdo mais vidvel no presente caso seria a realizagdo da oferta pablica
apenas para aqueles acionistas detentores de participagdes minoritarias na companhia a época da
alienacdo do controle. Aos demais acionistas que ja alienaram suas participacdes restaria buscar
junto a Randon ou ao Poder Judiciario ressarcimento do seu prejuizo."”

3.8 De acordo com o entendimento acima, a SRE determinou que “A OPA deve [deveria] destinar-se aos
atuais acionistas que detinham acdes ordinarias em circulagéo a época da alienacéo do controle.”

3.9 A Randon interpds recurso contra a decisdo supra, e 0 Colegiado da CVM, por sua vez, corroborou o
entendimento da SRE em decisdo de 21/01/2003, conforme consta do voto do entdo diretor Luiz Antonio de
Sampaio Campos, transcrito abaixo, o qual foi acompanhado pelos demais membros do Colegiado:

“Assunto: Recurso contra decisdo que determinou realizacdo de oferta pdblica de aquisi¢do de
acoes (OPA)

Interessados: Randon Participagdes S.A.
Relator: Luiz Antonio de Sampaio Campos
Senhores Membros do Colegiado,

1. Insurge-se a Randon ParticipacBes S.A. contra a decisdo do Colegiado desta Autarquia,
tomada em reunido de 28/03/02 e durante a apreciacdo de Relatério da Comissdo de Inquérito
nomeada para apurar a eventual ocorréncia de irregularidades na alienagdo do controle acionario
da Francisco Stédile S.A. ("Fras-Le"), quando se determinou que a Randon desse prosseguimento a
oferta pablica de aquisigédo de acdes ordinarias da Fras-Le exigida pelo art. 254 da Lei n°® 6.404/76.

2. A oferta publica de aquisicdo ("OPA") em questdo ficou suspensa por determinacdo da entdo
Geréncia de Operagdes Especiais — GEO, como tive a oportunidade de mencionar no Relatorio
apresentado ao Colegiado naquela reunido, cujo seguinte trecho transcrevo:

"2. O presente processo teve inicio, em fevereiro de 1996, com os trabalhos de andlise
desenvolvidos pela Geréncia de Operacdes Especiais — GEO na documentacdo referente a
Oferta Publica de Compra de A¢des Ordindrias Escriturais de Emissdo da Fras-Le por conta
e ordem da Randon, coordenada pelo Banco Bradesco S.A. Na mesma ocasido, a GEO
analisou a possivel necessidade de realizacdo de oferta pablica, nos termos do entdo vigente
art. 254 da Lei n° 6.404/76, em razdo da aquisicdo pela Participale do controle da Agrale
S.A. ("Agrale"), tendo sido posteriormente apresentada a CVM a documentagéo relativa a tal
oferta pablica.

3. Estava-se diante, portanto, de uma operacdo de reestruturacdo societaria de sociedades
controladas pela Familia Stedile, que resultou na alienacao apenas do controle da sociedade
Fras-Le ao grupo Randon, permanecendo a Agrale como companhia do grupo Stedile.

4. Em razdo da ocorréncia de alguns desvios observados e na necessidade da obtencéo de
maiores esclarecimentos e informagdes sobre as operacfes, a GEO entendeu necessario
suspender a aprovacgdo das ofertas publicas, o que veio a interromper o prazo estabelecido no
item VII da Resolugdo CMN n° 401/76. As diligéncias em seguida realizadas apontaram
existéncia de fortes indicios de irregularidades, o que ensejou a propositura de abertura do
presente inquérito administrativo. (...)

22. Ao final, a Comissao de Inquérito ressalta que a GEO suspendera o prazo estabelecido na
Resolugdo CMN n° 401/76 para a aprovacdo das ofertas publicas de compra de agdes da
Fras-Le e da Agrale anteriormente mencionadas, pelo que seria necessario que se desse
prosseguimento as providéncias cabiveis."

3. Portanto, findos os trabalhos da Comissao de Inquérito, ato continuo, determinou-se que fosse
informada o adquirente do controle da necessidade de levar em adiante a oferta publica.

4, Em 08/08/02, em resposta a0 OFICIO/CVM/SRE/GER-1/N°897/2002 (fls. 21), pelo qual a SRE
informou que deveria ser retomado o procedimento de registro da OPA de agbes da Fras-Le, a
Randon encaminhou pleito de reconsideracao daquela decisdo (fls. 22/24), em razéo do seguinte:

i. em 10/01/96, a Participale Administracdo e ParticipacGes Ltda., ex-controladora da Fras-le
S.A., alienou o controle acionério desta a Randon, que passou a deter 57,66% do capital
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votante da Fras-le, remanescendo em circulagdo no mercado cerca de 42,33% das ac¢des
ordinérias de emissao da Fras-Le;

ii. imediatamente ap6s a transferéncia de controle, a Randon teria encaminhado a CVM
pedido de registro de oferta publica, com o objetivo de dar cumprimento ao entdo vigente
artigo 254 da Lei n° 6.404/76;

iii. ap6s exame da minuta oficial do Edital de Oferta Pablica, a CVM solicitou a Randon o
envio de documentos e declarou suspenso o prazo de até 45 dias para aprovagdo do
instrumento da Oferta Publica;

iv. a CVM nao teria mais se manifestado a respeito, até que em 24/07/02 teria sido expedido o
oficio determinando que a Randon retomasse 0 procedimento de registro da oferta pablica;

v. ndo se justificaria agora a oferta publica, em especial nos termos em que requerido, pois:
(1) quase a totalidade das a¢des em circulacao na época da aquisi¢éo do controle da Fras-Le
ja teriam sido negociadas e adquiridas pela Randon, restando menos de 1% de free-float; e
(2) ap6s a alienacdo do controle, houve rodadas de aumento de capital para ingresso de
novos acionistas, estando hoje 99,90% das a¢fes ordinarias concentradas em 3 acionistas
(Randon, Previ e Petros);

vi. seria inaplicavel a determinacéo de que fosse observada as normas da Instrugdo CVM n°
361/02, pois caracterizar-se-ia como aplicacdo irretroativa da norma;

vii. mesmo que aplicavel fosse, os custos de avaliacdo, contratacdo de instituicao financeira e
publicacéo de editais seria incompativeis (provavelmente maiores) com o valor da oferta, bem
como passados 6 anos, a atual situagdo financeira e patrimonial da Fras-Le n&o representada
aquela da data de alienacao do controle, quando o patriménio liquido era negativo.

5. A GER-1 solicitou que a Procuradoria desta Autarquia se manifestasse sobre o conceito de
"acdes em circulagdo”, para fins de definicdo dos destinatarios de uma OPA. Foi elaborado o
MEMO/CVM/GJU-1/N°175/02 (fls. 25/26), tendo a procuradora-signataria concluido que, diante da
definicdo constante do art. 3°, inciso 1l da Instrucdo CVM n° 361/02, que estabelece que "aces em
circulacdo sdo todas as acfes emitidas pela companhia objeto, excetuadas as acGes detidas pelo
acionistas controlador, por pessoas a ele vinculadas, por administradores da companhia objeto, e
aquelas em tesouraria”, ndo haveria como realizar a OPA somente para os antigos acionistas, até
porque a OPA que deveria ter sido realizada em 1996 alcancaria todas as a¢des em circulacéo, e,
hoje, deveria ter o mesmo cond&o.

6. Ao despachar o Memo citado, o subprocurador-chefe da GJU-1 discordou da conclusdo nele
contida, afirmando que, em que pese tecnicamente correta, afigurar-se-ia, sendo impossivel, de
dificilima liquidagéo, uma vez que, decorridos 6 anos do evento, e apos diversas transferéncias de
propriedade das a¢des, resta praticamente inviavel restabelecer a exata composi¢ao aciondria para
os efeitos da oferta que se impde. Destaca ainda que, para cada acionista beneficiario dever-se-ia
considerar, no calculo do quinhdo que ora lhe caberia, ndo s6 o valor da acao a época acrescido do
agio pago pelo controle, como também dever-se-ia descontar a quantia por ele obtida caso tenha
posteriormente alienado suas aces (fls. 27).

7. Assim, a solugdo mais viavel, no entender do titular da GJU-1, seria realizar a OPA apenas para
0s acionistas detentores de participacdes minoritarias na companhia a época da alienacdo do
controle, sendo certo que, aos demais acionistas que ja alienaram suas participacOes, restaria
buscar junto a Randon ou ao Poder Judiciario o ressarcimento do seu prejuizo.

8. A SRE, em 30/09/02, reiterou a necessidade de a Randon proceder a realizagdo da OPA,
destacando que a oferta deveria se destinar somente "aos atuais acionistas que detinham ac6es
ordinérias & época da alienacéo de controle” (fls. 28).

9. Em 17/10/02, a Randon protocolou expediente, encaminhado ao Presidente da CVM,
manifestando novamente a sua discordancia quanto a necessidade de realizacdo da OPA e
solicitando que tal expediente fosse acolhido como recurso, submetendo-o ao Colegiado, no sentido
de que seja reconsiderada a decisdo de 28/03/02 (fls. 02/05). Em razéo de ter sido o relator do voto
que determinou a realizacdo da OPA em questdo, o processo me foi encaminhado para analise.
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10. Além das alegac0es citadas anteriormente, a Randon argumenta, em suas razfes de recurso,
que:

i. a norma (Instrucdo CVM n° 361/02) ndo teria o carater de fornecer elementos de valor para o
acionista minoritario avaliar a proposta (oferta publica);

ii. 0 procedimento exigido em nada contribuiria para o melhor juizo do investidor em relacdo a
Oferta, sendo indcuo em relacao ao objetivo que se propde;

iii. a aplicagdo da norma deveria ter alguma finalidade objetiva, material e concreta;

iv. a excepcionalidade do caso em tela, que se enquadraria no que prevé o artigo 34 da Instrugdo
CVM n° 361/2002, se faz presente pois: (1) os custos dos servicos de avaliacdo, contratacdo de
instituicdo financeira e publicacdo dos editais sé@o incompativeis — e provavelmente maiores — com o
valor da oferta; e (2) a atual situagdo patrimonial e financeira da Fras-Le é incomparavel com a
situacdo da época da aquisicdo do controle.

10. A Geréncia de Registro-1, no MEMO/SRE/GER-1/N° 229/2002, tece as seguintes
consideracdes (fls. 29/35):

i. a norma legal que dispunha sobre a matéria era o artigo 254 da Lei 6.404/76;

ii. as alegacOes relativas as acles existentes a época da alienacdo ainda em circulagdo, a
concentracdo da propriedade das agGes da Fras-le ainda em circulagdo e aos custos inerentes a
realizacdo da OPA ndo desqualificam, nos termos da norma acima citada, a necessidade da Randon
proceder a OPA por alienagdo de controle da Fras-le;

iii. a PJU manifestou seu entendimento (fls. 25 a 27) de que "a solu¢do mais viavel no presente caso
seria a realizacdo da oferta publica apenas para aqueles acionistas detentores de participacfes na
companhia a época da alienacdo do controle. Aos demais acionistas que ja alienaram suas
participagBes restaria buscar junto & Randon ou ao Poder Judicidrio o ressarcimento de seu
prejuizo™;

iv. a Instrucdo € uma norma meramente procedimental, as condi¢des previstas em Lei para que haja
necessidade de proceder a OPA j& estavam presentes quando da alienacdo do controle da Fras-le em
1996;

v. 0s acionistas detentores das ac¢des ordinérias em circulagdo, existentes a ocasido da alienacao,
ndo podem ser penalizados com a ndo realiza¢cdo da OPA;

vi. a Instrucdo, em seu artigo 8°, ao exigir que seja elaborado laudo de avaliacdo da companhia
objeto da alienacéo de controle, visa a fornecer elementos para que o publico alvo da OPA possua
mais subsidios para exercer uma tomada racional de deciséo quanto a aceitacdo ou nao da Oferta;

vii. 0 laudo a ser elaborado avaliara a situagao patrimonial e as projecdes da empresa a época de
sua elaboracéo;

viii. 0 objetivo da OPA em referéncia seria permitir, aos acionistas detentores de a¢fes da Fras-le
em circulagéo a época da alienagdo do controle da companhia e que continuaram como acionistas
da mesma, alienarem suas a¢Bes ao acionista controlador, decidindo sobre tal alienacéo de forma
racional;

ix. a Randon entende estar enquadrada no artigo 34 da Instrugdo, no entanto a companhia ndo
requereu a apreciacdo do Colegiado sobre a aplicabilidade da norma em tela, o que ela quer é que
nao seja obrigada a realizar procedimento algum e que o Processo seja arquivado;

X. ao ndo submeter seu entendimento ao Colegiado, requerendo que este analise se tal entendimento
é procedente, a Randon néo pode invocar a aplicabilidade do artigo.

11. Ao final, a SRE conclui que:

i. a Deliberacdo CVM n° 202/96 estabelece procedimentos a serem seguidos nos pedidos de recurso
ao Colegiado de decisbes dos Superintendentes dessa Comissao, o item VII da referida norma dispde
que "existindo erro e inexatiddes materiais na decisdo, ou contradicdo entre a decisdo e 0s
fundamentos, ou duvida na sua conclusdo, os mesmos serdo corrigidos mediante requerimento de
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membro do Colegiado , do Superintendente ou do recorrente”. A SRE entende que este item nado se
aplica a sua deciséo questionada pela Randon;

ii. 0 Colegiado ja deliberou que a Randon deve proceder a OPA em tela e ndo caberia a SRE
questionar tal decisdo proferida pelo Colegiado e sim fazer tal deliberagdo ser cumprida;

iii. 0 procedimento de oficiar a Randon com o intuito de comunicar a companhia sobre a necessidade
de realizar a OPA, foi decorrente de uma decisdo do Colegiado e nédo da area técnica. Portanto, a
SRE ndo é competente para acatar ou ndo o pleito da Randon, mesmo que o considerasse
conveniente e oportuno;

iv. a SRE alerta que caso deseje, a Randon pode requerer a esta Comisséo que seja submetida a
apreciacao do Colegiado a possibilidade da aplicagdo da norma prevista pelo artigo 34 da Instrucéo
CVM n° 361/02.

12. Entendo que o presente processo deve ser recebido na forma de pedido de reconsideragdo da
decisdo do Colegiado tomada em reunido de 28/03/02, recurso este previsto no item VII da
Deliberagdo n° 202/96, in verbis:

"VII. Existindo erro e inexatiddes materiais na decisdo, ou contradicdo entre a decisdo e 0s
fundamentos, ou duvida na sua conclusdo, os mesmos serdo corrigidos mediante requerimento de
membro do Colegiado, do Superintendente ou do recorrente, observando-se que: (...)"

13. A meu ver, deve 0 recurso ter negado seu provimento, apesar de a Randon ter, em parte, razdo
no que alega, o que podera ser considerado num eventual requerimento de procedimento
diferenciado de OPA, como se vera abaixo.

14. Deve-se negar provimento ao recurso porque o pedido nele incluso, para que ndo seja
realizada a OPA por alienacéo de controle da Fras-Le, ndo procede. A Randon alega que ndo mais
seria necessaria ou obrigatdria a realizacdo da OPA, seja pela revogacdo do entdo vigente artigo
254 da Lei n° 6.404/76, seja em razdo do decurso de mais de 6 anos da realizagdo do negdcio
juridico que a motivara.

15. Em 1996, quando da alienacdo do controle da Fras-le, deveria ter sido realizada OPA para
que fosse assegurado tratamento igualitario aos minoritarios de acordo com o paragrafo primeiro
do artigo 254 da Lei n° 6.404/76, vigente a época. No entanto, tais procedimentos para realizacéo
dessa OPA foram suspensos.

16. O fato de o artigo 254 da Lei n° 6.404/76 ter sido revogado ndo extingue o direito dos
minoritarios de receber tal tratamento igualitario, através da realizacdo da OPA, perdurando tal
obrigacdo do adquirente do controle mesmo depois da revoga¢do da norma. Ainda neste particular,
tampouco se pode falar de retroatividade da norma mais benigna que revoga a norma anterior,
porquanto ndo se esta aqui tratando de matéria penal, e sim de uma obrigacéo de carater civil.

17. Alids, e a bem da verdade, a teor da redacdo original do art. 254 da Lei n° 6.404/76 e do
disposto na Resolugdo CMN n° 401/76, a realizagéo da oferta publica é uma das condi¢des para que
a alienacdo de controle seja definitiva, vez que se trata de condicdo resolutiva da operagdo de
alienacao de controle, o que poderia, inclusive, vir a permitir a desconstituicdo do negdcio juridico.

18. Com relagdo ao tempo decorrido sem que a CVM se manifestasse a respeito da oferta publica,
neste periodo foram realizados os trabalhos de averiguagdo quanto a suspeita de que o preco pago
pelo controle teria sido vil, em decorréncia de operacdes societarias que, segundo a Comissdo de
Inquérito nomeada para apurar as irregularidades descritas no 1A n® 27/99, teriam objetivado
mascarar o verdadeiro preco pago pelo controle.

19. Tal fato, no entanto, também ndo teria o cond&o de afastar a obrigacdo de realizar a oferta
publica, inclusive porque os acionistas detentores das ac¢Ges ordinarias em circulacdo a ocasido da
alienacgéo ndo podem ser penalizados com a ndo realizagéo da OPA.

20. Nesse particular, deveria o adquirente do controle empenhar-se para realizar a oferta publica
0 quanto antes, porguanto, como visto acima, somente ap6s a sua concretiza¢do é que a aquisi¢do do
controle acionario sera definitiva, pois ai tera sido afastada a condicéo resolutiva.

21. Quanto ao fato de a Instrugdo CVM n° 361/02 ter entrado em vigor ap6s o acontecimento dos
fatos, deve-se salientar que tal normativo tem carater meramente procedimental, e, por se tratar de
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norma desta natureza, os procedimentos para realiza¢cdo da OPA devem ser regidos de acordo com a
norma vigente a época de sua realizagéo.

22. E é justamente neste ponto que a Randon podera vir a se beneficiar de expressa previsdo da
Instrucdo CVM n° 361/02 que estabelece a possibilidade de serem utilizados procedimentos
diferenciados para situagdes excepcionais.

23. (.)

24. Portanto, parece-me que, se assim desejar, a Randon poderd propor procedimento
diferenciado para ser adotado na OPA, visando adequa-la a situacdo excepcional da Fras-le.

25. Quanto aos destinatarios da oferta, a OPA devera ser dirigida apenas as acdes ordinarias
existentes a época da alienacao do controle.

26. Por todo o acima exposto, voto no sentido de se manter a decisdo anterior do Colegiado de
determinar a Randon que realize a OPA por alienagdo de controle da Fras-Le, dando-se
prosseguimento as providéncias necessarias para tanto, sem prejuizo de que, assim desejando, venha
a ser requerido procedimento diferenciado de OPA, nos termos do art. 34 da Instrucdo CVM n°
361/02, o que devera ser objeto de apreciacao pelo Colegiado quando oportuno.

E 0 meu voto.”

3.10 Conforme visto acima, somente apds apuracdo da CVM verificou-se as condigdes e termos pelos quais
se deu a alienagédo de controle de Fras-le, e somente apos isso houve a determinacéo da realizagdo de OPA
por alienacdo de seu controle.

3.11 Quanto aos destinatarios da referida OPA, conforme relatado pela PJU (paréagrafo 3.7), a solugdo mais
viavel, 6 anos ap0s a alienacdo de controle, seria realizar a OPA apenas para 0s acionistas detentores de
participagdes minoritarias na companhia a época da referida alienacéo, cabendo aos demais acionistas que ja
tivessem alienado suas participacfes buscar junto & Randon ou ao Poder Judicidrio o ressarcimento de seu
prejuizo.

3.12 Embora a CVM realize investigacBes, sempre que se verifiqguem indicios, de forma a apurar eventuais
incidéncias de OPA, determinando sua realizagdo dentro dos prazos regulamentares, no presente caso
concreto tal apuracgdo sé se deu a partir de reclamacdo do ora Recorrente.

3.13 Com base naquela reclamacdo constatou-se que as aquisicdes de acBes preferenciais em circula¢do do
Banco Sofisa realizadas em conjunto pelas pessoas vinculadas, entre as datas 17/11/2008 e 26/12/2008,
ultrapassaram o limite de 1/3 previsto no art. 26 da Instrugdo CVM 361, ensejando a OPA por aumento de
participacdo de que trata o referido dispositivo.

3.14 Apos a data de 26/12/2008, a quantidade de agdes preferenciais em circulacdo do Banco Sofisa ndo foi
restabelecida, inclusive continuou sendo reduzida por conta de outras aquisigdes feitas tanto pelas proprias
pessoas vinculadas, quanto pela companhia e seus Administradores.

3.15 Assim, no caso concreto, bem como no precedente de Fras-le, a ocorréncia que obrigaria a realizagao
de OPA s6 foi verificada anos depois, tornando dificil que sua execucao atendesse a todos os prejudicados
pela sua ndo efetivacdo de forma tempestiva.

3.16 Entretanto, assim como no caso de Fras-le, o decurso de tempo ndo afasta a necessidade de se realizar
uma OPA, visto que isso penalizaria os detentores de acdes em circulagdo da Companbhia, além de infringir
textos legais e normativos.

3.17 Conforme verificado naquele caso de Fras-le, buscou-se entdo uma solucao viavel para a realizagdo da
OPA por alienacdo de controle, apés tanto tempo, que fosse possivel de ser operacionalizada, que tutelasse
0s acionistas minoritarios e que cumprisse com o0s requisitos legais e normativos.

3.18 Analogamente, entendemos que a solugdo encontrada para a OPA de Fras-le seria a solucéo possivel de
ser efetivada no presente caso, mesmo com a ressalva de que a OPA por alienacdo de controle de Fras-le
visava ao compartilhamento do prémio de controle pago pelo adquirente de seu controle societario, enguanto
a OPA por aumento de participacdo de Banco Sofisa visa a protecdo contra o impedimento de liquidez
causado pelo acionista controlador e pessoas vinculadas ao mesmo.

[...] (grifo atual)
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2.7 Da redacdo constante daquele Memorando, destacamos a parte grifada acima para concluirmos
esse ponto (item 2.2.2 acima), entendendo néo fazer sentido a seguinte alegacdo ora apresentada por
parte do Recorrente: “embora a pergunta tenha sido feita diretamente no Recurso o Memo SRE é
absolutamente omisso em tal aspecto”.

2.8 De qualquer forma, ratificamos entendimento de que, embora a OPA por alienacdo de controle
(caso Fras-le) e a OPA por aumento de participagdo (presente caso) visam a tutela de diferentes bens
juridicos, como bem alegou o Recorrente, a analogia do presente caso com o caso Fras-le faz sentido
por conta do titulares dos diferentes bens que se pretendem tutelar, quais sejam, 0s acionistas que nao
alienaram suas acdes ap0s 0s eventos que ensejaram a necessidade de realizacdo das diferentes
modalidades de OPA ora comparadas.

2.9 O terceiro ponto alegado pelo Recorrente (item 2.2.3. acima) é de que haveria “Contradicdo na
Fundamentacéo da Decisdo”, pois a SRE teria conferido tratamento diferenciado entre acionistas. Para
tanto alegou haver contradi¢do nos paragrafos 3.25 e 3.26 do MEMO/SRE/GER-1/N° 32/2014.

2.10 Discordamos de que as redacdes de tais paragrafos sejam contraditorias. De toda forma, como se
verificard novamente abaixo, o que buscamos explicitar estd em linha com o que ja dissemos acima
(paragrafo 2.8), quanto ao nosso entendimento de que os acionista a serem tutelados neste caso
concreto sdo aqueles “que ndo alienaram suas acfes apds 0s eventos que ensejaram a necessidade de
realizacdo das diferentes modalidades de OPA ora comparadas”.

2.11 Seguem destacados abaixo os paragrafos 3.24 a 3.26 do MEMO/SRE/GER-1/N° 32/2014 em
que, diferentemente do Recorrente, entendemos ser claro sobre esse ponto:

3.24 Quanto a esse ponto, conforme preceitua o § 2° do art. 26 da Instrucdo CVM 361, a OPA
por aumento de participacao deve ter por objeto todas as acdes da classe ou espécie afetadas.

3.25 No nosso entendimento ndo se estd fazendo distin¢do entre acGes afetadas, bem como nédo
se esta tratando de forma diferenciada titulares de a¢des em circulagcdo da Companbhia, pois, se
hipoteticamente, todos os acionistas titulares de a¢fes em circulacdo antes da ultrapassagem
dos 1/3 de aquisicGes remanescessem com sua posicdo acionaria até a data de realizacdo da
OPA por aumento de participacdo, tal OPA teria como destinatario todos os acionistas
titulares de acGes em circulacéo.

3.26 Dessa forma, ndo se estd distinguindo agdes de uma mesma espécie, e sim 0s
destinatarios que foram afetados pelo aumento de participacdo acionaria por parte dos
controladores ou acionistas vinculados da Companhia no momento em que se verificou tal
condigdo, de forma anéaloga ao caso de Fras-le, em que ndo foram distinguidas as acgdes
ordinarias, mas sim os destinatarios que foram afetados em tempo pretérito pela alienacdo de
controle daquela companhia.

2.12 O quarto ponto apontado pelo Recorrente (item 2.2.4 acima) é de que haveria “Omissao Crucial”
quanto a fixacdo da data da base acionaria (26/12/2008) a ser tutelada na realizacdo da OPA por
aumento de participacdo, e funcdo do uso da palavra “possivel”, constante da seguinte redacdo do
item 3.20 do MEMO/SRE/GER-1/N° 32/2014:

3.20 O que acreditamos que seja possivel tutelar, no presente caso, sdo aqueles acionistas que
detinham acOes preferenciais da Companhia antes do evento de restricdo de liquidez e que
ainda as detém, dando a eles um evento de liquidez para que possam se desfazer das suas
acOes em uma OPA, se assim desejarem. (grifo de agora)

2.13 Nesse sentido, o0 Recorrente apresenta 0s seguintes questionamentos: (i) seria essa
“supostamente, a Gnica medida possivel?”; e (ii) “por que ndo seria possivel tutelar os titulares de
acOes em circulacdo até uma data posterior?”.
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2.14 Com vistas a esclarecer melhor o uso dessa expressdo (“possivel”), voltamos a mencionar que a
fixacdo da data da base acionaria (26/12/2008) a ser tutelada na realizagdo da OPA por aumento de
participacdo do Banco Sofisa S.A. teve como analogia o racional usado para caso Fras-le, ja
mencionado acima.

2.15 A expressdo “possivel”, entdo, € usada para indicar uma possibilidade. N&o a Gnica, mas a que
entendemos ser a mais viavel para o presente caso. Entendemos com isso ter respondido as duas
perguntas.

2.16 Por fim, cabe ressaltar que, da mesma forma que o Recorrente, a Sra. Hilda Diruhy Burmaian,
controladora do Banco Sofisa S.A., também entrou com pedido de reconsideracdo da decisdo do
Colegiado da CVM, quanto a necessidade de realizacdo da OPA em tela, no &mbito do Processo CVM
n° RJ-2014-3723, o qual também sera submetido ao Colegiado da CVM, na mesma data que o pleito
ora analisado, por intermédio do MEMO/SRE/GER-1/N° 60/2014.

2.17 Assim, as decisdes do Colegiado da CVM gquanto aos pleitos acima referidos terdo relacéo entre
si, no que diz respeito @ manutengdo ou ndo da necessidade de realizacdo de OPA por aumento de
participacdo do Banco Sofisa S.A. e da fixacdo da data base a ser tutelada na realizacdo da OPA, se
for o caso.

I11. CONCLUSAO

3.1 Por todo o acima exposto, propomos o encaminhamento do presente pedido de reconsideracdo de
decisdo do Colegiado da CVM a SGE, solicitando que o mesmo seja submetido a apreciacdo do
Colegiado da CVM, nos termos do inciso IX da Deliberacdo CVM 463, tendo esta SRE/GER-1 como
relatora, ratificando nosso entendimento de que a referida decisdo quanto a data da base acionéria a
ser tutelada na realizacdo da OPA por aumento de participacdo do Banco Sofisa S.A. seja 26/12/2008,
em analogia ao caso Fras-le.

Atenciosamente,

Original assinado por Original assinado por
GUSTAVO LUCHESE UNFER RICARDO MAIA DA SILVA
Analista GER-1 Gerente de Registros -1

Ao SGE, de acordo com a manifestacdo da GER-1.

Original assinado por
REGINALDO PEREIRA DE OLIVEIRA
Superintendente de Registro de VValores Mobiliarios
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