PROCESSO: CVM N°RJ 2003/12770
INTERESSADAS: Tele Centro Oeste Celular Participacoes S/A (TCOC) e Telesp Celular Participagoes S/A (TCP)
ASSUNTO: Incorporacao das acoes da TCOC pela TCP

Manifestacao de Voto do Presidente Luiz Leonardo Cantidiano

Desejo assinalar, em primeiro lugar, que a operagdo de incorporacéo de acdes de Telecentroeste Celular Participacoes S.A. (TCOC) pela Telesp
Celular Participacoes S.A. (TCP) nao pode, e ndo deve, ser apreciada como uma operagdo isolada, desvinculada dos atos que a precederam nos
ltimos meses.

Com efeito, temos, na questdo que é submetida a andlise da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), a derradeira etapa de uma operagao complexa,
anunciada no inicio do corrente ano, desdobrada em trés momentos que, apesar de distintos, englobavam um sé negécio: a aquisi¢cdo de 100 % (cem por
cento) da empresa explorada pela TCOC.

Em esclarecimento prestado (no dia 8.12.2003) a CVM, a TCP confirma que, desde o momento inicial, os seus administradores conceberam realizar uma
operagao que lhe permitisse adquirir a totalidade da empresa explorada pela TCOC:

"O processo decisério relacionado com a aquisi¢ao de participagdo em outra sociedade anénima contempla uma série
de analises e decisdes a serem tomadas pelo administrador. A primeira delas diz respeito a natureza do investimento
que pretende realizar, isto é, se serd um investimento minoritario ou controlador. Caso decida adquirir o controle, a
proxima decisdo concerne a porcentagem do capital social que pretende deter, isto é, se sera o Unico acionista ou se
havera outros acionistas. E, por fim, deve também decidir a estrutura juridica por meio da qual ira realizar o negécio.

Na reunido de 15 de janeiro de 2003, a administragao da TCP deliberou realizar o investimento na TCO por meio da
aquisicdo do seu controle e, na mesma reunido, deliberou que a TCP pretendia ser a Unica acionista da TCO" (grifo
constante do original).

Ou seja, a prépria TCP reconhece que o que ela pretendia era adquirir a totalidade do negécio (ou empresa) até entédo explorado pela TCOC, sem repartir
com qualquer outro acionista a titularidade das a¢des de emissao desta Gltima companhia e, por conseguinte, cem por cento do fluxo de resultados da
exploragao daquele negécio.

Para se assegurar de que poderia adquirir a totalidade da empresa explorada pela TCOC, nas bases que Ihe convinham, a operagao foi estruturada pela
TCP em trés etapas sucessivas:

a. no primeiro instante, foi contratada a aquisi¢é@o, pela TCP, do controle acionario da TCOC;

b. a seguir, foi efetivada, nos termos da legislagao vigente (art. 254 A da lei n® 6.404/76 e Instrugdo CVM n? 361/2002), a oferta publica de
aquisicdo das agdes ordinarias detidas pelos acionistas minoritarios de TCOC, detentores de ag¢des ordinarias, por um prego que
correspondia a 80% do prego que havia sido pago pelas ag¢des de controle;

c. finalmente, pretende-se agora completar aquela operagéo, que havia sido anunciada ha quase um ano, aprovando-se a incorporagéo
de todas as agdes de emissao de TCOC pela TCP.

Também é expressamente confirmado pela TCP, no esclarecimento prestado a CVM, que aquele negécio que ela pretendia realizar foi estruturado em
trés etapas distintas:

"A operagao foi estruturada em trés etapas. A primeira etapa seria implementada por meio da aquisi¢do privada do
controle da TCO. A segunda, vinculada a primeira, seria a oferta publica para aquisicao da participagdo dos acionistas
minoritarios — ordindrios ndo controladores. E a terceira e Ultima etapa seria a Incorporagédo de Agoes"

Outro aspecto a ser ressaltado desde logo é que, conforme consta dos esclarecimentos prestados a CVM, a TCP estabeleceu, desde o primeiro
momento, o valor global que pretendia gastar para tornar-se titular de 100% do negécio até entéo explorado pela TCOC. Voltarei ao tema adiante.

Como resultado da execugdo da primeira etapa da aludida operagdo, a TCP, através de sua nova controlada (a TCOC), passou a ter direito a
desenvolver o negécio que, até entdo, vinha sendo explorado pela TCOC, em beneficio dela prépria e de todos os seus acionistas, fossem eles titulares
de agdes ordinarias e/ou de agdes preferenciais. No entanto, enquanto ndo estiver concluida, na integra, a operagdo concebida e estruturada pela TCP,
esta Ultima companhia apenas tera direito a se apropriar de cerca de 30 % do fluxo de resultados da TCOC. Em outras palavras, os demais acionistas da
TCOC continuam tendo pleno direito a se beneficiar do restante do fluxo de resultados da aludida companhia, fluxo esse que representa mais de duas
vezes a participagdo que nela (TCOC) detém a TCP.

Ou seja, para que a TCP possa dispor do fluxo resultante da exploragdo de todos os ativos (tangiveis e intangiveis) que sdo de propriedade da TCOC, ela
necessita incorporar as agdes daquela sociedade, sua nova controlada.

Assinalo que nenhuma ilicitude existe, em principio, pelo fato de uma sociedade, controladora de outra, decidir tornar-se detentora de 100% do fluxo de
resultados de outra. Basta, para tanto, que ela (controladora) pague o justo prego das agdes de que séo titulares todos os minoritarios da empresa alvo.

Ocorre que a TCP deseja pagar aos acionistas minoritarios de TCOC um prego inferior ao que foi despendido nas duas etapas anteriores da operagéo.

Lembro que se todos os ativos (tangiveis e intangiveis) da TCOC tivessem sido alienados a TCP, o prego do negdcio teria sido recebido pela TCOC,
beneficiando, de igual modo, todos os seus acionistas — titulares de agbes ordindrias ou preferenciais —, na medida da proporgdo da participagédo deles no
respectivo capital social.

Néo estou defendendo, é bom que se frise, até mesmo porque inexiste tal obrigagdo, a tese de que, para transferir a totalidade da empresa que é
explorada por determinada companhia, ¢ vedado ao seu acionista controlador alienar o bloco de ag¢des que lhe assegura o comando politico da
companhia. O que procuro sustentar é que, no ambito de uma operagdo de compra da totalidade de uma empresa, independentemente da estrutura
utilizada, o adquirente ndo pode deixar de assegurar tratamento equitativo a todos os acionistas da companhia (titular da empresa a ser objeto de
cessao), qualquer que seja a espécie ou classe de agdes de que eles forem titulares.

Como sabemos, numa simples e isolada incorporagé@o de agdes — circunstancia que, repito, ndo ocorre na operagdo que agora é submetida a apreciagao
da CVM - todos os acionistas da sociedade que serd transformada em subsidiaria integral da incorporadora participam, em absoluta igualdade de
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condicdes, dos beneficios inerentes ao acervo daquela companhia, que passa a ser subsididria integral da sociedade incorporadora.

Isto é, todos os acionistas da sociedade a ser transformada em subsidiaria integral recebem determinada quantidade de a¢des de emissdo da companhia
incorporadora, quantidade essa que é estabelecida segundo uma relagéo de troca aplicavel a todos eles e que leva em consideragao o patriménio das
duas sociedades, observado o critério de substituicao de agdes que vier a ser livremente fixado pelo acionista controlador da sociedade incorporadora.

Saliento, também, nao estar pretendendo defender a tese de que a operacédo de aquisicdo de empresa explorada por determinada companhia sé pode
ocorrer através da incorporagdo de sociedades, sem que o detentor do bloco de controle possa negocia-lo previamente para que, logo apés ser
consumada dita cesséo (do bloco de controle), o novo controlador venha a decidir pela incorporagao de agdes.

Nada impede que uma operagéo de aquisi¢ao, por uma sociedade, da totalidade da empresa explorada por outra companhia, venha a ser estruturada nos
moldes e com as etapas que foram estabelecidas pela TCP.

O que nao se pode admitir &€ que, tendo a adquirente fixado o prego global pelo qual pretende tornar-se titular de 100% da empresa alvo, ela faga uma
conta do fim para o comego, deduzindo o valor que tiver sido pactuado com o cedente do bloco de controle e aquele valor a ser pago aos aceitantes da
oferta publica de compra das agdes ordinarias detidas pelos acionistas minoritarios para, entdo, destinar o saldo do limite de prego pré-estabelecido para
remunerar os demais acionistas, pretextando que toda essa diferenca de preco decorre da mais-valia inerente ao bloco de controle.

No ambito de uma mesma operacéo, que tem como objetivo confessado fazer com que a TCP seja titular de 100% da empresa explorada pela TCOC, e
que se desdobra em etapas diferenciadas e sucessivas, chama a atengédo de todos, especialmente do aplicador das normas legais e regulamentares
vigentes, o fato de que, enquanto os detentores do controle acionario da TCOC receberam, pela alienagdo de suas agdes (e, portanto, pela venda da
quota parte de que eram titulares no acervo da referida sociedade), determinado valor em dinheiro (R$ 19,49 por lote de mil agdes), aos acionistas
preferenciais da mesma TCOC, meses depois, pretende-se pagar prego inferior, ndo mais em dinheiro e sim em agdes de emissdo da sociedade
incorporadora.

Ou seja, os acionistas de TCOC, titulares de agbes preferenciais de emissao da referida companhia, estardo recebendo, no &mbito de uma mesma
operacéo (ainda que desdobrada em etapas diferentes) tratamento diferenciado no que diz respeito a cessdo da quota parte da empresa que lhes
pertence, ndo apenas porque o valor que lhes é proposto pagar € inferior ao prego que foi pago pelas a¢des de controle, mas também porque a forma de
pagamento é diversa.

Ademais, também nao pode deixar de ser ponderado, pelo aplicador da lei, o fato, sumamente relevante, de que dito prego foi fixado cerca de um ano
antes da pretendida incorporagéo de agdes, quando a realidade do mercado e, mais que isso, a realidade de cada uma das companhias envolvidas na
operagao era bem diversa daquela que hoje prevalece. Também chama a atengdo do aplicador da lei o fato de, quase um ano apés a contratagdo do
negocio que a TCP agora pretende concluir, ela (TCP) insistir na manutencédo da relagéo de troca inicialmente divulgada, apesar de o desempenho das
duas empresas (exploradas, respectivamente, por TCP e por TCOC) ter sido bastante diferenciado.

Nao tenho qualquer davida, e sobre isto ja escrevi em trabalhos anteriores, que na operacéo isolada de incorporacéo de agbes as sociedades envolvidas
sdo livres para estabelecer a relagdo de troca que melhor lhes aprouver.

Quando as sociedades envolvidas na operagao encontram-se sob controle aciondrio diverso, ou bem as partes chegam a um acordo quanto a relagao de
troca que deve prevalecer, ou 0 negécio pretendido por ambas néo chega a ser consumado.

No entanto, quando a sociedade a ser transformada em subsididria integral encontra-se sob o controle da companhia que deve figurar como
incorporadora de todas as suas agdes, ha uma sé vontade a determinar a relagdo de substituicdo das ag¢des (de emissdo daquela sociedade a ser
transformada em subsidiaria integral da outra) de propriedade dos acionistas minoritarios. Na verdade quem determina dita relagédo de troca é o acionista
controlador da sociedade incorporadora.

Também nessa hip6tese — de incorporagdo, numa operacdo isolada, das agdes de emissao de sociedade controlada — o controlador da incorporadora tem
liberdade para determinar a relagéo de substituicado que deva prevalecer, como reconhece a doutrina.

Para proteger os acionistas minoritarios da sociedade a ser transformada em subsidiaria integral, que ndo participam da formagao da vontade dessa
companhia, a lei estabelece a obrigatoriedade de ser feita uma avaliagdo do patriménio de ambas, a pregcos de mercado, determinando, a seguir que,
sendo a relagdo de troca proposta menos vantajosa do que aquela que resultar da referida comparagéo, os acionistas minoritarios (da companhia que
passara a ser subsidiaria da incorporadora) terdo direito de retirada, recebendo como valor de reembolso o valor que corresponder ao patriménio da
companhia, avaliado a pre¢os de mercado.

Ou seja, a lei estabelece, como parametro para definir a relagao de substituicdo das agdes dos acionistas minoritarios da companhia a ser transformada
em subsidiaria integral, o valor de patrimdnio liquido da referida sociedade, avaliado a pregos de mercado.

As regras e os conceitos acima expostos, que indubitavelmente sao aplicaveis a uma operagao de incorporacédo de agdes que é deliberada isoladamente,
nao me parece que devam prevalecer quando a pretendida incorporagao de ag¢des se constitui na etapa final de uma operagdo complexa, que teve inicio
ha quase um ano quando do anuncio da aquisi¢ao, pela TCP, do controle acionario da TCOC, e que teve por objetivo explicito adquirir 100% da empresa
que era explorada pela TCOC, pagando a compradora, como prego total, um valor pré-estabelecido cerca de um ano antes, valor esse que atendia aos
seus interesses e aos de seus acionistas.

A meu juizo, nada obstava a TCP, como fez, de anunciar, naquele instante inicial, todas as etapas da operagdo que ela pretendia realizar para adquirir o
direito de, indiretamente, explorar a prestacdo do servico de telefonia celular na drea que estava concedida a TCOC, apropriando-se, assim, e
legitimamente, da licenga para exploragéo do citado servico, de todos os equipamentos e de toda a base de clientes que até entdo eram de propriedade
da TCOC.

Tendo sido deliberado pela TCP, desde o inicio, que o seu objetivo era, ao final da trés etapas da estrutura que decidiu montar, adquirir a totalidade da
empresa explorada pela TCOC, penso que o mais correto era divulgar, desde o inicio, o propésito que ela tinha de, na etapa derradeira da estrutura,
incorporar as agoes de emissao da TCOC.

Entendo, ainda, que a TCP também deveria divulgar, desde o momento inicial, o critério que pretendia utilizar para determinar a substituicdo de agdes, se
naquela data essa deciséo ja tivesse sido tomada pelos seus administradores. No entanto, ndo podia a TCP ter deixado de divulgar, desde aquela
primeira informagao prestada ao mercado, as razdes pelas quais, a seu juizo, a relagdo proposta assegurava tratamento equitativo aos acionistas da
TCOC, o que ela ndo fez.

Na verdade, a TCP nada esclareceu quanto ao tema, limitando-se a dizer, meses mais tarde, quando questionada pela CVM, que oportunamente seria
apresentado laudo demonstrando a equitatividade do critério escolhido.

Chama a atengéo, no primeiro fato relevante divulgado, ndo apenas a absoluta falta de referéncia as razdes que demonstravam ser equitativa a relagdo
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de troca informada, mas também a mencéo a possiveis ajustes futuros da relagao entéo divulgada, que seriam decorrentes de auditoria a ser realizada na
TCOC e em suas controladas. Na verdade tal adverténcia demonstra que o critério de relagéo de troca eleito pela TCP estava relacionado ao valor da
empresa da qual a TCP pretendia ser a Unica titular; tanto isso é verdade que, apresentada pela citada auditoria eventual diminui¢cdo do patriménio da
TCOC (pelo surgimento de insuficiéncias ativas ou superveniéncias passivas), a relagdo de substituicdo sofreria posterior ajuste para refletir a nova
situagao patrimonial da TCOC e, por conseqiiéncia, o novo valor da empresa de que ela (TCP) queria ser a Unica proprietaria.

Ao deliberar executar aquela operagdo complexa — que seria implementada ao longo do tempo — , deveria a TCP ter levado em consideragéo o fato,
sumamente relevante, de que o negécio explorado pela TCOC pertencia a todos os acionistas da aludida companhia, independentemente da espécie e
classe de agbes de que eles eram titulares, razdo pela qual, segundo penso, salvo quanto ao valor correspondente ao prémio de controle , que deveria ser
atribuido na sua integralidade aos titulares de agdes integrantes do bloco de controle e, parcialmente, aos acionistas minoritarios titulares de agbes
votantes, teriam todos os acionistas da TCOC direito a receber igual valor pela transferéncia de suas acoes .

Em outras palavras, ndo podia a TCP definir, como relacdo de substituicdo de agdes, a prevalecer quando da incorporagdo de agdes que viria a ser
implementada em momento que, naquela ocasido inicial, ainda estava indefinido, critério que ndo levasse em consideragéo a circunstancia de que,
mesmo apds a aquisigdo privada do controle e depois de realizada a oferta publica determinada pela regulamentagéo vigente, parte substancial (cerca de
70%) da empresa explorada pela TCOC permaneceria sendo de titularidade dos acionistas minoritarios de TCOC, que ndo poderiam, no ambito daquela
operagao complexa, de execugao diferida no tempo, receber tratamento diferenciado quanto ao valor de suas agdes, salvo quanto ao valor do prémio de
controle, ao qual os titulares de ag¢des preferenciais sabidamente néao fazem jus.

N&o sendo esse o tratamento assegurado aos acionistas titulares de ag¢des preferenciais de emisséo da TCOC, a conseqliéncia inafastavel é que parte do
valor pago, pela TCP, na aquisigdo das agdes de controle, estard sendo arcada pelos referidos acionistas preferenciais, que estardo recebendo pela
transferéncia de suas agdes valor inferior aquele que lhes deve ser pago (servindo, a diferenga do prego que deles estard sendo subtraida, e que
corresponde ao valor da quota parte deles na empresa objeto de cessao, para amortizar parcela do prego que a TCP ja pagou ao alienante do controle e
aos minoritarios ordinarios, que aceitaram a oferta pablica que lhes foi dirigida pela TCP).

Alids, é a propria TCP que, ainda que de forma obliqua, confessa no esclarecimento prestado a CVM, ter estruturado a operagdo com o objetivo de
alcangar um preco global que Ihe fosse mais favoravel:

"Seria irresponsavel, no minimo, pretender que a administracdo da TCP decidisse apenas conceitualmente realizar
um investimento em TCO, de quem pretendia ser a Unica acionista, sem, desde o inicio, (a) definir a contraprestagéo
que seria oferecida, (b) analisar os custos a serem incorridos e (c) o impacto das operagdes para a empresa e para
seus acionistas. Era, portanto, indispensével definir qual contraprestagéo seria devida pela aquisicdo da TCO, em
cada uma das etapas do processo.

Assim, cientes de seus deveres como administradores perante a TCP, em estrita observancia dos Artigos 153 a 155
da Lei das S.A., deliberou o conselho de administragcdo da TCP sobre o prego a ser pago ao antigo controlador de
TCO (de cuja deliberagéo decorreu a definigdo do prego a ser oferecido aos acionistas ordinarios nao controladores
da TCO) e, também, definiu-se a Relagdo de Substituicdo a ser oferecida aos acionistas preferenciais da TCO.
Deliberar apenas a realizagdo da Incorporagdo de Agdes teria sido expor a TCP e seus administradores a uma
enorme e inconsequente aventura financeira." (grifado no original).

Ainda que de forma implicita, ndo poderia estar mais claro o propésito que norteou a fixagao, pela TCP, desde o0 momento inicial, de todos os passos da
operagao que desejava realizar: definir, desde logo, o pre¢o que a referida companhia estava disposta a pagar pela aquisicao da totalidade do capital da
TCOC, segundo os interesses dela prépria e de seus acionistas, ainda que pudesse, ao assim proceder, estar expropriando, de maneira ilegitima, os
interesses da maior parte dos acionistas minoritarios de TCOC, titulares de agdes preferenciais de emissdo dessa Ultima companhia, representativas de
cerca de 70% do capital da aludida TCOC.

Nao me parece que o sistema da lei societaria permita que o adquirente de controle de uma companhia aberta possa pagar, pela apropriagéo de todos os
ativos da sociedade cujo controle ele adquiriu, apenas aos acionistas titulares de agdes votantes um prego que reflita o valor do negécio adquirido,
enquanto que aos acionistas titulares de agdes preferenciais é ofertado, tempos depois, e em moeda diversa, valor bastante inferior, que supera a
diferenca relativa ao prémio de controle.

Fica agravado, a meu juizo, o comportamento que foi adotado pela TCP quando se constata que, muitos meses ap6s a aquisigdo do controle da TCOC, e
apesar de aquele paradigma da lei (avaliacdo do patriménio da companhia a precos de mercado ) ter demonstrado que a relagdo de substituicdo de agdes
proposta é iniqua para com os acionistas detentores de agdes preferenciais de emissdo da TCOC, a TCP ter insistido na manutengdo da relagao
inicialmente arbitrada, apresentando, para procurar demonstrar que o critério escolhido é justo, laudos elaborados — de forma resumida e simplificada —
por instituicdes financeiras, laudos esses que diferem das conclusdes a que outras areas das mesmas instituicdes (Citibank e Merrill Lynch) chegaram
quanto ao justo valor das agdes preferenciais de emissdo da TCOC.

Nao pretendo defender a teoria de que necessariamente devesse ser adotado, para estabelecer a relagdo de troca, o critério que a lei considera para
efeito de exercicio do direito de retirada. O que me chama a atencéo é a circunstancia de, ap6s longo periodo de tempo decorrido, a TCP insistir em
defender a relagéo de troca inicialmente divulgada, apesar de terem sido apontados valores diferenciados.

Lembro que em parecer elaborado no més de julho de 1981, a pedido de advogados de acionistas minoritarios (titulares de agdes preferenciais) do Banco
Mineiro S.A., que seria incorporado pelo Unibanco S.A. (que acabara de adquirir o controle acionario do Banco Mineiro S.A .), o Professor Fabio Konder
Comparato assinalou, com absoluta pertinéncia, que

"Na aquisicdo de controle com vistas a imediata incorporagdo da companhia controlada pela controladora, o que
ocorre, no conjunto das operagdes, € uma cessdo da empresa. Tudo se passa como se a sociedade incorporadora
houvesse adquirido a totalidade do acervo empresarial da incorporada, pagando a esta o prego dessa aquisi¢ao.
Apenas o resultado é obtido mediante duas operagdes distintas (aquisicdo das agdes de controle e subseqliente
incorporacgdo), ou seja, 0 que a pratica norte-americana denomina two steps acquisition ou two steps take-over.
Assim sendo, é antijuridico que esse precgo total de aquisicdo da empresa (e ndo o prego de aquisi¢do do controle,
simplesmente) seja distribuido aos acionistas da incorporada, desproporcionalmente a sua participagdo no acervo
empresarial. Nem est&o as partes no negécio de cesséo de controle (primeira etapa do conjunto de operagdes), isto &,
0 antigo e o novo controlador, legitimados a determinar, como quiserem, a forma de distribuicdo aos acionistas nao-
controladores, desse valor da empresa cedida; ou, o que é pior, autorizados a privar tais acionistas de qualquer
participagdo nesse valor. Seria isto defraudar os néao controladores do direito fundamental & manutencdo de seu
status socii."

O principio defendido pelo ilustre comercialista de S&o Paulo, que analisava uma operagdo de incorporagcdo de sociedade pelo adquirente de seu
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controle, também € inteiramente aplicavel a operagéo, estruturada em etapas distintas, mas que visa, pela incorporagdo de agdes da sociedade cujo
controle acabou de adquirir, apropriar-se da empresa que a adquirente deseja transformar em sua subsidiéria integral.

Como foi oportunamente referido no MEMO/CVM/SEP/GEA-4/030/03, "a incorporagédo das a¢des dos minoritarios de companhia controlada caracteriza-
se como sendo, na sua esséncia, uma operagao onde o acionista controlador esta deliberando consigo mesmo, visto que esta presente, nas deliberagdes
de ambas as companhias, apenas uma vontade, ou seja, ndo existem duas maiorias acionarias distintas, que deliberem, separadamente, sobre a
operagao defendendo os interesses de cada companhia. Diante disso, a incorporacdo de agdes de companhia controlada impde ao controlador
procedimento rigoroso na justa avaliagdo dos patrimonios e na equanime relagdo de troca das agdes".

Como assinala o Professor Fabio Konder Comparato no parecer acima aludido,

"Observou-se, assim, preliminarmente, que em se tratando de incorporagéo de controlada por controladora, é preciso
afastar a idéia de que os termos e condi¢bes do negécio possam ser definidos, livremente, pelas partes, como se
estas negociassem com autonomia (at arms’s length)."

Noto, pela leitura dos esclarecimentos que foram prestados a CVM pela TCP, que os seus administradores, para nao incorrer na "aventura financeira" a
que se referiram, decidiram privilegiar seus proprios interesses, ainda que em detrimento dos legitimos interesses dos acionistas minoritarios de TCOC,
que ainda séo titulares da maior porgédo (cerca de 70%) da empresa explorada pela TCOC e que, ao serem compulsoriamente transformados em
acionistas da TCP, estarao deixando de receber uma parte do valor da empresa que, indiretamente, lhes pertence.

Os pareceres que foram apresentados pela TCP, elaborados por ilustres juristas — Luiz Gastao Paes Ledes e Modesto Carvalhosa — ndo analisam, a meu
juizo, o cerne da questdo em debate. Limitam-se a procurar demonstrar e defender aquilo que ja é plenamente aceito pelo nosso sistema, isto é, que as
acoes ordinarias de controle, porque asseguram o comando da sociedade, fazem jus, quando da alienagéo do respectivo bloco, ao recebimento de um
prémio, que nao deve ser pago aos titulares de agdes preferenciais.

Ninguém discute tal afirmagéo que, salvo engano, representa a posi¢ao unanime da doutrina e da jurisprudéncia sobre o tema.

O que os ilustres juristas deixam de analisar é o fato de que, na venda da totalidade da empresa, salvo quanto ao valor do prémio que é pago ao detentor
do bloco de controle, todos os acionistas da companhia que explora a empresa objeto de cessao tém igual direito a participar do negécio, observada a
respectiva proporgao de participagdo no capital social.

Em outras palavras, os pareceristas ndo enfrentam a verdadeira questdo que estd submetida a apreciagdo da CVM: saber se, no ambito de uma
operagdo complexa, desdobrada em etapas sucessivas que sdo implementadas ao longo do tempo, mas que compdem um s6 negécio, e que visam,
desde o momento inicial, assegurar a aquisicao de 100% da empresa explorada pela companhia alvo, pode a adquirente tratar de maneira diferenciada
os acionistas da companhia de cujo negécio a adquirente pretende se apossar, reforgando — sob o manto de pagamento do prémio de controle — o prego
de uns (que detém a parcela menor da empresa alvo) e, em contrapartida, reduzindo a parcela a ser pagar aqueles que sdo detentores de cerca de 70%
da empresa objeto de transferéncia.

O tema néo é enfrentado pelos ilustres juristas que, como referido, limitam-se a discorrer sobre algo que nao é objeto de contestagao ou discussao.

Como ja mencionado antes, ndo pretendo negar o fato de que o valor das agdes que integram o bloco de controle de uma companhia é superior ao valor
de cada agao considerada isoladamente, especialmente quando ela é da espécie preferencial sem direito a voto.

Isto porque, como todos sabem, o mercado atribui, ao bloco de controle, um prémio a que apenas faz jus o detentor do referido bloco.

O que ndo posso admitir, no entanto, é que, travestido de sobreprego correspondente ao prémio de controle, procure-se justificar a disparidade de valor
entre o prego arbitrado, no negécio de transferéncia da empresa, entre as agdes ordinarias e preferenciais de emissdo da sociedade que vinha
explorando a empresa que é objeto de cessao.

Também néo posso aceitar que dita disparidade de valores tenha sido estabelecida para acomodar os interesses da TCP, adquirente da empresa cedida,
cujos administradores nédo pretendiam, como confessado, expd-la a uma "enorme e inconsequente aventura.”

Apesar de considerar legitimo que o adquirente da empresa venha a estruturar a operagdo que deseja realizar contemplando, na etapa derradeira do
processo, uma incorporagdo de agdes, penso que a decisdo adotada pela TCP, além de outros motivos de natureza legitima, também contempla a
necessidade de acomodar os interesses da referida TCP a realidade com que ela se defrontava: (a) considerando o interesse que ela tinha de adquirir a
empresa até entdo explorada pela TCOC, (b) levando em conta o valor que o detentor do bloco de controle desta sociedade arbitrou para transferir
aquele conjunto de agdes e (c) tendo presente o prego limite que a TCP estava disposta a pagar pela compra da referida empresa, foi decidido pelos seus
administradores estruturar a operagdo de um modo que lhe permitisse, sem possibilidade de reagao dos acionistas minoritarios de TCOC, apropriar-se
das demais agoes (detidas pelos minoritarios) a um valor que Ihe permitisse pagar, como preco global de aquisigao, aquilo que estivesse dentro do limite
pré-estabelecido.

Porque me parece que a TCP, ao decidir incorporar as agées de TCOC, objetivou apropriar-se da maior parcela da empresas explorada por esta Ultima
companhia a um prego que conviesse aos seus interesses, sem que os acionistas minoritarios de TCOC pudessem oferecer qualquer resisténcia — na
medida em que a incorporagao de agbes € ato unilateral do controlador, que ndo pode ser objetado pelos minoritarios —, estou convencido de que assiste
razdo ao reclamante quando sustenta estar caracterizada a pratica de abuso de poder de controle, expressamente capitulada no art. 117, § 1°, alineas "a"
e "b" da lei 6.404/76, visto que:

i. com a decisdo de proceder a incorporagao de agdes, 0 novo acionista controlador da TCOC (a TCP) estara obtendo um favorecimento
indevido, em prejuizo da participagdo dos acionistas minoritarios no acervo da referida companhia,

ii. ao promover a pretendida incorporagao de agoes, estard a TCP sendo motivada pelo propésito de alcangar, pela compra da totalidade
da empresa explorada pela TCOC, o prego limite que estabeleceu para o negécio que decidiu realizar, em prejuizo dos demais
acionistas da aludida TCOC, que nao estardo recebendo o justo valor que Ihes deve ser atribuido, proporcional a participagéo deles na
empresa que é objeto da cesséo pretendida.

Segundo ligdo de Modesto Carvalhosa,

"A figura do abuso de poder engloba as duas outras categorias (abuso de direito e desvio de poder), sendo uma forma
qualificada daquelas. E neste que se insere o comportamento ilicito e danoso do controlador, na medida em que ele é
titular de um direito que Ihe outorga poder, susceptivel, por ato ilicito seu, de ser desviado ou abusivamente exercido.

O abuso de poder de controle resulta da causa ilegitima de decisdes tomadas com a Unica finalidade de prejudicar
uma categoria de acionistas ou para satisfazer os interesses exclusivamente pessoais de alguns deles. Nessa
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hipétese, o controle é desviado de sua finalidade legitima, ou seja, assegurar a acumulagédo do patriménio social e a
prosperidade da empresa" (Comentarios a Lei das Sociedades Andnimas, Ed. Saraiva, 1998, vol. 4, pag. 446).

Conforme salienta o Professor Fabio Konder Comparato, no parecer acima mencionado,

"Ja tive a oportunidade de observar que o nosso direito incorporou, nesse particular, a experiéncia norte-americana do
fairness test, consagrada jurisprudencialmente ha mais de um século. Para os tribunais ianques, a celebragéo de um
contrato entre a companhia e seu diretor faz presumir o prejuizo para a sociedade e implica o 6nus, para o
administrador em causa, de provar a completa lisura da operagdo, segundo os parametros que a nossa lei veio a
adotar: razoabilidade e habitualidade do negécio com terceiros.

Na definigdo das situagdes conflitivas é indispensavel ter em mente, de modo perfeitamente claro, em que consiste o
"interesse social", que a nossa lei refere como sendo "interesse da companhia". Nao se trata, como superiormente
demonstrou ASCARELLI, de interesse estranho aos sécios, pois a companhia, estritamente falando, reduz-se, afinal,
aos seus acionistas. Mas o fato de o interesse social ser, em Ultima andlise, dos préprios acionistas nao significa que
seja gualquer interesse de acionistas. E, tio-s6, interesse social, no sentido técnico-legal, o que for comum a todos os
acionistas, ou seja, o interesse préprio destes, enquanto acionistas. E esse interesse s6 pode ser afinado com o
escopo social de produgéo e reparticdo de lucros."

N&o estou convencido, depois do longo e minucioso exame que fiz de todo o processo, que a TCP tenha conseguido demonstrar, de forma clara e
insofismavel, a completa lisura da operagédo que, iniciada quando da aquisi¢do do controle da TCOC, ela pretende agora concluir com a incorporagédo de
acdes de emissao dessa Ultima companhia.

O fato de a operagéo ter sido estruturada, como ja referido, para possibilitar a aquisi¢cao, pela TCP, da empresa que era explorada pela TCOC, respeitado
o limite de prego que a adquirente estava disposta a despender, aliado a circunstancia de que parte maior do respectivo prego estava destinado ao antigo
controlador e, por conseqliéncia, aos minoritarios detentores de agdes ordinarias (aos quais foi pago preco correspondente a 80% do preco de compra do
bloco de controle), sem que tenha ficado comprovado, de forma inquestionavel, que estaria sendo assegurado tratamento equitativo aos minoritarios
titulares de agbes preferenciais, me faz concluir que a proposta, a ser submetida as assembléias gerais de TCP e de TCOC, néo respeita a legislagao
vigente.

A circunstancia de a relagdo de substituicdo de agbes de emissdo de TCOC, detidas pelos acionistas preferenciais dessa companhia, ter sido
estabelecida ha cerca de um ano, quando a realidade do pais e das duas companhias (TCP e TCOC) era diversa da situagdo presente, acrescida do fato
de os laudos de avaliagdo terem sido elaborados de forma resumida e simplificada — o que demandou a CVM formular diversas solicitagbes de
esclarecimento, algumas das quais prestadas de maneira parcial ou incompleta, —, assim como os diferentes resultados a que chegaram algumas das
instituicdes que os elaboraram, sé reforca meu entendimento de que na operagao realizada, se considerada no seu conjunto, aos acionistas detentores de
acodes preferenciais da TCOC néo esté sendo assegurado o tratamento eqUitativo que a lei exige seja observado em operacdes dessa natureza.

N&ao tem a CVM, no entanto, competéncia legal para determinar qual deva ser a relagdo de troca que assegure, aos acionistas de TCOC, quando da
incorporacéo de agdes que a TCP pretende implementar, o tratamento equitativo exigido pela regulamentagao vigente.

Se as partes envolvidas na operagdo ndo chegarem a um consenso quanto a relagado de substituigdo que deva prevalecer, incumbe aos acionistas de
TCOC que se sentirem prejudicados procurar obter, em juizo, inclusive através de laudos periciais, a exata definicdo da relagdo de substituicdo de agdes
que possa preservar o tratamento equitativo previsto em lei.

Ressalto, ainda, em linha com o entendimento da Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP) da CVM, endossado pela Procuradoria Federal
Especializada da autarquia que, decretada a interrupgéo do prazo de convocagao das citadas assembléias gerais, as novas reunides de TCP e de TCOC
nao poderiam ser convocadas para serem realizadas no dia 7 de janeiro proximo pois que, a despeito de poder haver a convocagao imediatamente apds a
decisdo da CVM que interromper o curso do prazo de antecedéncia da assembléia, a sua realizagdo somente pode ocorrer no prazo minimo de 15 dias
apos o término da interrupcéo, conforme estabelece a Instru¢gdo CVM 372.

Com efeito, interrompido aquele prazo, a nova convocagéo deve ser feita com 15 dias de antecedéncia, contado, esse prazo, da data em que tiver sido
encerrada a aludida interrupgéo, ou seja, 15 dias ap6s o 29 de dezembro de 2003 (visto que a interrupgéo se encerra hoje, 26 de dezembro de 2003, e
que o primeiro dia (til subseqiiente é o dia 29 de dezembro de 2003).

Ou seja, aquelas assembléias apenas poderao ser realizadas a partir do dia 12 de janeiro de 2004.
Rio de Janeiro, 26 de dezembro de 2003

Luiz Leonardo Cantidiano
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