PROCESSO: CVM NeRJ 2003/12770

INTERESSADAS: Tele Centro Oeste Celular Participacdes S/A (TCOC) e Telesp Celular Participacoes S/A (TCP)
ASSUNTO: Incorporacao das acoes da TCOC pela TCP
Manifestacdo de Voto da Diretora Norma Jonssen Parente

Concordo integralmente com o bem elaborado voto do Presidente, mas ndo poderia deixar de passar esta oportunidade sem fazer algumas
consideragdes de carater mais filosofico e de principios que envolvem o assunto em questéo.

Trata-se de discutir a legalidade da operagdo de incorporagéo de agdes de Tele Centro Oeste Celular Participagbes S.A. (TCOC) pela Telesp Celular
Participacdes (TCP). Nesta operagéo, posto inexistirem ilicitudes formais que possam maculé-la, é patente o tratamento diferenciado que acionistas em
iguais condigdes estdo recebendo.

O valor a ser pago pela TCP aos titulares de acdes preferenciais de emissio da TCOC, no ambito da mesma operacao, é discrepante em relagio Aquele
praticado nas etapas anteriores. Além disso, a forma de pagamento também n&do é a mesma. Diante disso, fica evidenciado o tratamento ndo eqitativo
que esté sendo dispensado aos acionistas da TCOC.

Atualmente, é inadmissivel a subsisténcia de operagdes que provoquem ofensas tdo graves como esta aos valores insculpidos em nosso ordenamento
juridico. Vige, em nossos dias, a plena consciéncia de que esses valores, embutidos no ordenamento por meio dos principios, devem ser respeitados em
todas as situagdes juridicas. Nao foi sem percorrer um longo caminho que atingimos tal consciéncia.

Apébs o conturbado século XX, diante da consagragdo da questao social na pauta politica dos Estados e do império do Estado de Direito, as Cartas
Constitucionais passaram a ser insculpidas ndo s6 de direitos politicos, mas também de principios e garantias a direitos sociais e humanos. Uma vez que
a Constituicdo encontra-se no topo do ordenamento juridico, todas as demais normas devem ser criadas, interpretadas e aplicadas conforme a sua luz.
Logo, esses principios de sede constitucional devem ser abragados pela esfera privada e dentro deste campo atuara a vontade individual. No direito
privado como um todo, ressalte-se, a dignidade da pessoa humana e a preservagdo dos interesses sociais tornaram-se o norte do legislador e dos
operadores desta seara do direito.

E, dentre os principios trazidos pela Constituicdo de 1988 que devem servir como norte da atividade econdmica, encontramos a justica social e a funcéo
social da propriedade (art. 170, caput e Ill). As companhias, de um modo geral e principalmente as companhias abertas, tém uma funcéo publica e suas
decisdes ndo podem se limitar a disciplinar apenas interesses intrasocietarios como se se tratasse exclusivamente de direitos privados. No dizer de
Eduardo Secchi Munhoz{L, "deve-se reconhecer ao direito societario a fungdo de constituir instrumento de implementagdo de politicas publicas que
objetivem a consecugdo dos valores consagrados no ordenamento juridico."

Refletido na legislagdo ordinaria, encontramos o principio da funcéo social da empresa como conseqliéncia necessaria desses novos valores protegidos
pela Carta Magna. Socialidade e eticidade, vale ressaltar, foram os principios que nortearam o novo Cédigo Civil, como nos explica o jurista Miguel Reale,
criador do projeto. Esse novo diploma também despiu-se do extremo formalismo do Cédigo de 1916, sendo conduzido, por outro lado, pela necessaria
presenga da boa-fé — é o que se observa principalmente da leitura dos arts. 113 e 187 do novo Codigo. Destaca o jurista que a boa-fé " é uma das
condigdes essenciais da atividade ética" e que " constitui a matriz ou o cerne da atividade juridica. "@ podemos dizer que atualmente ela é uma
caracteristica indispensavel a todas as atividades humanas de uma maneira geral, e principalmente as atividades econémicas, que muito dependem da
eticidade das companhias em face do mercado.

E, portanto, & luz da fungdo social da empresa, da boa-fé e da socialidade — valores insculpidos no nosso ordenamento por meio de principios
constitucionalmente tutelados — que a operagdo do caso em questdo deve ser analisada. A incorporagdo de agdes vista isoladamente tem conotagdo
inteiramente diversa daquela com que ora se depara. A presente operagdo, em que pese sua licitude extrinseca, contraria a boa-fé e a eticidade,
principios hoje consagrados no novo Cédigo Civil e que constituem o cerne da atividade juridica.

As atividades econdémicas dependem essencialmente da boa-fé, ja que as formalidades nem sempre sdo capazes de capturar a esséncia do negécio em
toda a sua profundidade. Neste sentido, nosso novo ordenamento, despiu-se do formalismo que imperava no Codigo de 1916 e, conduzido pela méo da
boa-fé, em seu art. 187, considera que comete ato ilicito aquele que "titular de um direito, ao exercé-lo, excede manifestamente os limites impostos pelo
fim econémico ou social, pela boa-fé ou pelos bons costumes."

Ora, é exatamente a situacdo em que nos encontramos. Respeito fiel a letra da lei e tratamento iniquo para o minoritario, contrariando a finalidade da
legislagéo. Note-se que, inclusive, a necessidade de preservar praticas equitativas no mercado é parte essencial das atribuicées da prépria CVM, no
termos do art. 4°, inciso VI, da Lei 6.385/76. Portanto, o legislador néo legitima atos como o presente que resultam em desequilibrio para uma das partes
no negécio e ferem a boa-fé.

E preciso que a leitura da operagéo em tela seja efetivada de forma conjunta, a exemplo, do que recomendava o art. 255, paragrafo 2 ©, da lei societaria.
Dispositivo revogado, mas, face seu carater programatico, de plena atualidade. E imprescindivel ndo ser refém de exercicios logisticos, onde artigos e
paragrafos da lei, ao invés de adotados para alcangar a justiga, servem para oprimir minoritarios.

Ademais, deve ser enfatizada a grande preocupacéo da lei com a justica do tratamento a ser dado aos acionistas minoritarios, tanto que na reforma de
2001, no art. 4°, paragrafo 4°, foi introduzido dispositivo que expressamente consagrou a necessidade de se pagar aos minoritarios prego justo nas ofertas
publicas para fechamento de capital. Ora, aqui nos defrontamos exatamente com situagdo em que, embora apenas por via de conseqiiéncia, ha um
fechamento de capital e o prego a ser pago aos minoritarios é evidentemente injusto. O valor que o antigo controlador da TCOC recebeu corresponde a
2,415 ages da TCPEL por agéo da TCOC que possuia, enquanto o minoritario recebera 1,27 agdes da TCP por agdo TCOC que possuir. Portanto, temos
que os minoritarios receberao parcelas equivalentes a apenas 52,59% da recebida pelo controlador.

A TCP néo pode perpetrar tal injustica, sob pena de tratar iniquamente seus acionistas minoritarios, desrespeitando seus direitos, em infringéncia ao art.
116, paragrafo Unico da lei societaria. Este é o artigo que inaugura a fungéo social da propriedade: "O acionista controlador deve usar o poder com o fim
de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcao social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s
que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve_lealmente respeitar e atender."

Este principio deve, portanto, permear todas as operagdes realizadas pela sociedade. Ele impde que esta paute suas condutas por parametros que
assegurem a preservagao dos interesses de todos aqueles que contribuem para o desenvolvimento da atividade empresarial — empregados, acionistas e
todos que com a sociedade se relacionam — e que sofrem suas conseqiiéncias — a sociedade, por sua vez.

No caso, o dano causado com a continuidade da operagéo ultrapassa o ambito do acionista minoritario da TCOC, pois todo o mercado de capitais é
atingido quando injusticas como a presente ocorrem. Sdo fatos como este que acarretam a desconfianga no mercado de capitais, no caso, 69,62% do
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capital da TCOC é representado pelas agdes ora prejudicadas, que, sem voto, ndo podem se opor a incorporagdo. Cada vez que uma operagdo como a
presente é deflagrada, investidores atentos avaliam a deciséo de permanecer ou mesmo de ingressar no mercado de capitais.

Portanto, ndo s6 a CVM tem grande responsabilidade na presente decisdo como a prépria empresa, visto que operagdes como a presente afetam a
confiabilidade do mercado de capitais e, em consequéncia, da propria ordem econémica. Ha, deste modo, no caso em concreto, um desrespeito ao
"poder funcional" atribuido ao empresario, " no sentido de que é atribuido ao titular, ndo para atender aos seus interesses egoisticos pessoais, mas para a
realizagdo de uma finalidade precisa, no caso, ndo apenas a produg¢do de lucros, mas o desenvolvimento econémico e social, idéia que esta imanente nos

valores enunciados pela Constituicao Federal. "4

A adoc3o fria da letra da lei ndo conduz & justica. E preciso que a razéo e a sensibilidade sirvam de orientacdo para evitar que o seguimento a risca da lei
seja o atalho para a opressdo dos minoritarios. Nao questionar as injusticas que estdo sendo cometidas na operagdo em tela significard retroceder.
Significarda a condenagéo ao retorno da época em que os principios constitucionais — alicerces de todo o ordenamento juridico, em atengédo aos quais
devem ser criadas e interpretadas todas as normas — nada mais eram sendo meros principios gerais do direito, despidos de qualquer eficacia,
precipuamente sobre as relagoes privadas.

Essa época ja passou. Nao vivemos mais em tempos nos quais o Estado era passivo, era o "veilleur de la nuit", nas palavras de Lassale — aquele cabia
simplesmente assegurar a conclusdo dos contratos e das atividades privadas de acordo com a suficiente autonomia das partes, sem observar se era ou
nao realizada justica material. E imperativo que, hoje, as relagdes privadas sejam concluidas de acordo com os principios e valores constitucionalmente
legitimados. Como leciona Heloisa Carpena: "as normas constitucionais contém os fundamentos e os principios da republica e descrevem um projeto de
sociedade, a ser realizado através dos valores por ela mesma escolhidos como prevalentes, num dado momento histdrico. Tais normas incidem
diretamente sobre as relacdes interprivadas, somente legitimando os atos praticados em conformidade com os valores fundamentais do ordenamento,
contidos na prdpria carta."8

Assim, ndo restam mais duvidas de que a operagdo de agdes da TCOC pela TCP, nos moldes em que esta pretende realiza-la, fere aos principios da
justica social, da boa-fé — principios diretores da atividade econémica — e da lealdade do acionista controlador para com a companhia, seus acionistas e
também em face da sociedade — encontrada no principio da fungéo social da empresa (art. 116, par. Unico, LSA). Certo de que a operagdo deseqiianime
em andlise traz graves conseqiiéncias ndo apenas para as companhias envolvidas, por afetar diretamente aos seus investidores, mas também para todo
o mercado de valores mobiliarios tdo necessario ao desenvolvimento econdémico nacional, pois aquele perde sua credibilidade; resta-nos apenas concluir
que ela ndo pode subsistir.

E 0 meu VOTO.

Rio de Janeiro, 26 de dezembro de 2003.
NORMA JONSSEN PARENTE
DIRETORA
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