Para: SRE

De: GER-1

MEMO/SRE/GER-1/N® 160/2005

DATA: 23/9/2005

Assunto: Registro de OPA com adocéo de procedimento diferenciado de Nova Alianga S.A. — Artigo 34 da Instrugdo CVM n? 361/02 - Processo CVM N¢

RJ2005/568.

Senhor Superintendente,

Requer a Econdémico Agro Pastoril e Industrial S.A. ("Ofertante”), por meio da Pavarini Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios Ltda.
("Intermediario"), o registro de Oferta Publica de Aquisicdo de Ac¢des ("OPA") ordindrias para cancelamento de registro de companhia aberta de Nova
Alianca S.A. ("Nova Alianca" ou "Companhia"), inscrita no CNPJ sob o n® 15.101.520/0001-68, utilizando-se de procedimento diferenciado, nos termos do
artigo 34 da Instrugdo CVM n® 361/02 ("Instrugao").

Para elucidar os fatos, expomos abaixo o histérico da situagao, as alegagdes da ofertante, as nossas consideragdes, e a conclusao:

1. HISTORICO:

1.

Em 28.01.2005, a Ofertante protocolou nesta CVM o pedido de registro da operagdo em referéncia, dando origem ao Processo CVM RJ-
2005/568;

Posto que nao foram apresentados alguns documentos e informagdes requeridos pela Instrugdo, expediu-se, em 25.02.2005, o Oficio
CVM/SRE/GER-1/N? 219/2005, com o objetivo de garantir a perfeita instru¢cdo do processo. Registrou-se, na ocasido, que o prazo
constante do §2° do art. 9° da Instrugéo iniciar-se-ia quando do protocolo dos documentos e informagdes requeridos;

Protocolizaram-se, em 28.03.2005 e em 27.04.2005, peti¢cdes que solicitavam a dilagdo do prazo concedido pela CVM para
cumprimento das exigéncias constantes do Oficio mencionado no item anterior. Tais solicitagdes foram deferidas, por meio do
encaminhamento dos Oficios CVM/SRE/GER-1/N® 446/2005 e CVM/SRE/GER-1/N° 649/2005, respectivamente em 30.03.2005 e em
28.04.2005;

A resposta ao Oficio CVM/SRE/GER-1/N® 219/2005 ocorreu em 09.05.2005, por meio da apresentagdo dos documentos e informagdes
solicitados;

Em 17.06.2005 e em 16.08.2005, enviaram-se, respectivamente, os Oficios CVM/SRE/GER-1/N? 1047/2005 e CVM/SRE/GER-1/N®
1480/2005, com exigéncias acerca do Instrumento de Oferta Publica e do Laudo de Avaliagdo. As respostas a esses Oficios se deram
por meio de correspondéncias protocolizadas em 15.07.2005 e em 30.08.2005.

2. ALEGACOES DA OFERTANTE:

1.

Em mensagem eletrénica encaminhada a esta CVM em 31.08.2005, a Ofertante, por intermédio do seu procurador, Sr. Jorge Vannier
Ribeiro Alves, apresentou as seguintes alegacdes:

"Apresento, a seguir, as razbes pelas quais esperamos sejam deferidos o0s seguintes pedidos
relativos a OPA de cancelamento de registro da Nova Alianga S.A , a saber:

o Inversao do quorum para validagdo da oferta, isto é, se ndo houver oposicao
expressa de acionistas titulares de mais de um tergo das agdes em circulagdo no
mercado, defere-se o fechamento;

o Dispensa de realizagdo de leildo;

o Entrega de correspondéncia e formularios de manifestagdo aos acionistas cujos
cadastros estejam atualizados.

()

Diante da situacdo peculiar apresentada pela companhia relativamente a concentragdo
extraordindria de suas agbes (o acionista controlador detém 99,89% do capital total e votante),
dificuldade de localizagdo de significativa parcela de seus acionistas e do pequeno impacto da
oferta para o mercado, parece-me que ndo ha duvida de que se justifica o tratamento diferenciado
requerido.

E importante lembrar que a companhia passou a integrar o patriménio do Grupo Econbémico por
volta de 1980, como dagdo em pagamento de divida contraida por um ex-cliente do Banco, em
operagéo de crédito.

E que a companhia nunca teve a menor expressdo no mercado de capitais: jamais captou recursos
mediante emissdo de valores mobilidrios, nunca teve registro em bolsa ou mercado de balcdo
organizado, sendo muito raras, eventuais e materialmente irrelevantes as transagdes envolvendo
acbes de emissao da companhia nesse periodo.

Essas caracteristicas fazem com que o valor total da OPA sob exame totalize menos de R$
30.000,00 (trinta mil reais) - quantia que mal da para adquirir um automdvel popular — a ser
repartido entre cerca de quatrocentos acionistas.

Por outro lado, a companhia enviara aos acionistas cujos enderegos constam de seu cadastro, a
correspondéncia cujo modelo foi analisado por essa Comissdo, assim como os formularios
destinados & manifestarem-se contra ou a favor do fechamento de capital pretendido.

Além disso, publicara edital de oferta publica nos jornais de grande circulagdo em que
habitualmente faz a divulgagdo de seus atos e fatos sociais, além de as informagdes acerca do
cancelamento de registro constarem do site do intermediario financeiro, Pavarini DTVM Ltda., e
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dessa prépria CVM.
Por essas razbes, espera deferimento."

2. NOSSAS CONSIDERACOES:

1. Trata-se do pedido de registro de Oferta Publica de Aquisicdo de Agdes de emissdo da Nova Alianga S.A., para o cancelamento de seu
registro de companhia aberta, com adocéo de procedimento diferenciado, nos termos do artigo 34 da Instrugdo CVM N° 361/02,
formulado pela controladora Econémico Agro Pastoril S.A.;

2. Conforme laudo de avaliagao formulado pela Apsis Consultoria Empresarial, o valor de cada agdo da Nova Alianca é de R$ 0,93186,
enquanto o prego de aquisi¢ao proposto na OPA é de R$ 0,95. Tal avaliagdo adotou o procedimento de célculo do valor das agdes
conhecido como abordagem de ativos, que se baseia na determinagéo do patriménio liquido a valor de mercado da companhia, por
meio da identificagdo do valor de mercado dos itens mais relevantes do seu Balango Patrimonial. A preferéncia por esse método se
justificou pela impossibilidade de coleta da cotagédo das agdes da empresa (visto que a Nova Alianga ndo possui registro para
negociagao de suas agdes em bolsa de valores ou em mercado de balcao organizado) e pela inadequagao da metodologia do fluxo de
caixa descontado (uma vez que o parque fabril da companhia encontra-se arrendado e seus resultados tém-se mostrado negativos);

3. Tal critério de avaliagéo ja foi aceito pela CVM, quando da OPA de cancelamento de registro de companhia aberta de Douat Cia. Téxtil
(Processo CVM RJ-2003-12171);

4. A lInstrugdo estabelece a possibilidade de adogéo de procedimento diferenciado em caso de oferta publica, como a ora submetida a
apreciagao do Colegiado da CVM, ao dispor no artigo 34:

"Art. 34 — Situagbes excepcionais que justifiquem a aquisicdo de agbes sem oferta publica ou com procedimento diferenciado, serdo
apreciadas pelo Colegiado da CVM, para efeito de dispensa ou aprovagdo de procedimento e formalidades prdprios a serem seguidos,
inclusive no que se refere a divulgagdo de informagées ao publico, quando for o caso.

§ 12 - S40 exemplos das situagdes excepcionais referidas no caput aquelas decorrentes:

| — de a companhia possuir concentracdo extraordindria de suas acdes, ou da dificuldade de identificagdo ou_localizacdo de um nimero
significativo de acionistas;

Il — da pequena quantidade de agbes a ser adquirida frente ao numero de agbes em circulagdo, ou do valor total, do objetivo ou do
impacto da oferta para o mercado;

Il — da modalidade de registro de companhia aberta, conforme definido em regulamentagao propria;

IV — de tratar-se de operagdes envolvendo companhia com patriménio liquido negativo ou com atividades paralisadas ou interrompidas;
e

V — de tratar-se de operagdo envolvendo oferta simultdnea em mercados nao fiscalizados pela CVM." (grifos nossos);

5. A companhia em tela enquadra-se em trés dos incisos e em cinco das situagées mencionadas no referido artigo. Apenas 0,11% de
suas agoes estdo em circulagdo, o que revela a expressiva concentragao das agdes detidas pelo controlador. Ha, também, dificuldade
de localizagdo de um numero significativo de acionistas, posto que as agdes em circulagdo da empresa distribuem-se por cerca de
quatrocentos acionistas, dos quais apenas 13 (treze) tém seus enderegos conhecidos pela Ofertante (0,055% do free-float). Note-se,
também, o impacto irrelevante da oferta para o mercado. Com efeito, trata-se de operagdo de aquisicao de agdes no valor total de R$
26.658,13, se todos os acionistas alienarem suas agoes pelo preco oferecido pela Ofertante. Por fim, revela-se na Nova Alianga a
situagdo descrita no inciso IV: a Companhia, que tem por finalidade o cultivo e a venda de cana de aglcar e outros produtos agricolas,
além de desenvolver atividades de administragéo, construgdo, compra e venda de iméveis em geral, firmou contrato de arrendamento
de seu parque fabril com a Unido Industrial Agucareira Ltda, em 2 de agosto de 2000, renovado em 12 de janeiro de 2001, com
validade de 4 (quatro) anos e 7 (sete) meses.

6. Assim, dado o amparo fornecido pelo art. 34 da Instrugéo, justifica-se a implementag¢éo da oferta publica de aquisicdo de agdes, para
fins de cancelamento de registro de companhia aberta, de maneira diferenciada. Deve-se, por conseguinte, proceder a analise dos
dispositivos legais de cuja aplicagéo a Ofertante se pretende eximir;

7. Solicita-se, na peticdo encaminhada a esta CVM, que se adote um quérum invertido de validagdo da oferta publica. Ao invés de se
vincular o sucesso da OPA a concordancia de mais de dois ter¢os dos detentores das agdes em circulagdo da companhia, na forma
estabelecida no art. 22 da Instrugéo, requer-se que a aprovagao do cancelamento de registro de companhia aberta da companhia
provenha da néao oposicao expressa de acionistas titulares de mais de um tergo das agbées em circulagéo no mercado;

8. Entende-se como razoavel tal solicitagédo, ao se reconhecer o impacto da dificuldade de localizagdo dos acionistas da empresa sobre o
quorum de aceitagao previsto na Instrugdo. Reforga-se essa opinido ante a andlise das atas das Ultimas assembléias de acionistas da
Companhia, por meio das quais se percebe a auséncia de participagdo dos titulares das agdées em circulagdo da Companhia nas suas
deliberagoes. A esse respeito, o Colegiado da CVM ja se manifestou favoravelmente a inversdo de quérum nas OPA para
cancelamento de registro das companhias: Bandepe S.A., Elevadores Atlas Schindler S.A. e Cimento Portland Itat S.A.;

9. As OPA relacionadas no paragrafo anterior abrangeram, respectivamente, os valores totais de R$ 69.008,59, R$ 4.059.900,00 e R$
37.576.473,66, todos superiores ao valor da operagao ora em andlise. Ademais, cabe salientar que, no caso da Elevadores Atlas
Schindler S.A. e da Cimento Portland Itad S.A., tais valores concernem as agdes em circulagao representativas de, respectivamente,
0,56% e 2,15% do capital social das companhias citadas. Parcelas que s&o significativamente superiores a observada na OPA da Nova
Alianga;

10. No que tange a dispensa de realizagéo de leildo em Bolsa de Valores, nos termos do art. 12 da Instru¢éo, considera-se plausivel sua
concessao. Isso porque a presenca de um intermediario (a Pavarini DTVM) garante um efetivo e independente controle operacional da
OPA, principalmente no que toca ao recebimento das manifestagdes de aceitagdo e discordancia, a apuragéo do resultado e a
liquidagao financeira da operagéo. ,como é de entendimento desta area técnica, Frise-se que a dispensa do procedimento em questao
ja foi conferida por este Colegiado em algumas situagdes, como as OPA para cancelamento de registro de Cimento Portland Itad S.A. e
Elevadores Atlas Schindler S.A.;

11. Finalmente, impde-se a analise desta area técnica a auséncia dos enderegos de ampla maioria dos acionistas em circulagéo da
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Companhia. Embora tal situagédo seja conflitante com o disposto na alinea "g" do item Il do Anexo | da Instru¢éo, deve-se compreender
que a Companhia esta com as atividades virtualmente paralisadas, com contrato de arrendamento do seu parque industrial e de suas
terras firmado, e vem apresentando resultados negativos nos Ultimos anos (prejuizo nos dois Ultimos trimestres e no resultado de 2004),
0 que enseja, naturalmente, a desprezivel participagdo dos acionistas da companhia nas Ultimas assembléias de acionistas. Ademais,
conforme o Sr. Jorge Vannier Ribeiro Alves, a dificuldade de identificagdo da ampla maioria dos acionistas da companhia persiste
desde o seu ingresso no patriménio do Grupo Econémico, na forma descrita pela Ofertante na segao 2 deste Memorando.

3. CONCLUSAO:

Pelo acima exposto, esta GER-1 ndo se opde a concessao do registro de OPA para cancelamento de registro de companhia aberta da Nova Alianga S.A.,
com adogéo de procedimento proposto pela Ofertante.

Isto posto, propomos solicitar a Superintendéncia Geral que seja encaminhado a apreciagdo do Colegiado desta CVM o presente processo, para
apreciagao do procedimento diferenciado em tela, nos termos do art. 34 da Instrugéo.. Requeremos, adicionalmente, que esta SRE/GER-1 seja a relatora
do presente caso na reunido do Colegiado da CVM.

Atenciosamente,
(Original assinado por)
Reginaldo Pereira de Oliveira

Gerente de Registro 1
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