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RELATORIO:
| - DO OBJETO DO RECURSO

1. Trata-se de Recurso, nos termos da Deliberagdo CVM n° 463/2003,interposto pela CAIXA DE
PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS DO BANCO DO BRASIL S/A - PREVI em face de decisio da
Superintendéncia de Rela¢bes com Empresas — SEP, que ndo acolheu reclamacdo da Interessada contra a
Companhia de Bebidas das Américas - AMBEYV e os Srs. Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto da Veiga Sicupira
e Marcel Herrmann Telles em funcdo da operacdo de permuta de acBes de AMBEV, detidas pelos
Controladores, por agdes de emissdo da Interbrew S.A. ("Permuta"”) e a incorporacgéo de Labatt Brewing Canada
Holding Ltd. por AMBEV ("Incorporacédo™).

2. Ao concluir sua andlise acerca da Reclamacgdo, a SEP(1) manifestou o entendimento de que "inexistem, até o
presente momento, elementos que permitam caracterizar a opera¢do como lesiva e que justifiqguem a instauracéo
de processo administrativo sancionador, o que nao exime esta Superintendéncia do dever de acompanhar os fatos
e a evolucdo da operacdo de que se trata para, desde que de posse de elementos suficientes, adote as providéncias
administrativas devidas."

Il - DO HISTORICO DA RECLAMACAO

3. Em 08.04.2004, a PREVI apresentou reclamacéo contendo informaces e fatos que, no entendimento dessa
Recorrente, apresentavam indicios de irregularidades envolvendo as operagBes de Permuta e Incorporagéo
realizadas.

4. No aludido documento, a Reclamante tece uma série consideracBes sobre as operagdes, concluindo
basicamente que(2):

. Considera abuso de poder de controle exercido pelos controladores de AMBEYV, auferindo beneficios
exclusivos ao impor uma reestruturacdo societaria envolvendo a incorporacdo de LABATT em termos e
condicdes incertas;

Il. A ocorréncia de conflito de interesses dos administradores no processo de aprovacdo da operacdo em
tela;

I11. Violacdo do dever de lealdade dos srs. Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto da Veiga Sicupira e Marcel
Herrmann Telles, acionistas controladores e administradores da companhia, pela usurpacdo de uma
oportunidade comercial que era de AMBEV;

IV. Completa falta de diligéncia dos administradores, na conducdo, negociacdo e tomada de decisdo,
relativas a operagdo sob comento;

V. Divulgacéao da informacdo ao mercado de modo confuso, incompleto e errado.

5. Dessa forma, o Reclamante requereu desta CVM o que se segue(3):

I.  Determine a imediata publicacdo de fato relevante esclarecendo todas as informagdes contraditorias que
foram levadas ao mercado;

Il. Determine que a companhia informe o impacto da operagdo para 0s acionistas minoritarios;

I11. Instaure processo administrativo para apurar falhas na divulgacdo da operacgdo, abuso de poder de
controle, beneficio particular auferido pelos mesmos, conflito de interesses dos controladores na aprovagdo
da operacdo e violacdo dos deveres de lealdade e diligéncia por parte dos administradores.



6. Posteriormente, em 09.06.2004, a Reclamante protocolou documento em resposta a manifestacdo da AMBEV
de 04.05.2004, e anexou parecer do Dr. Nelson Eizirik intitulado "Operagdo societaria envolvendo aquisicao de
controle e incorporacdo de companhia. Deveres dos administradores e controladores”, pelos quais pretendeu
reforgar os argumentos apresentados em sua reclamagéo acima relatada e datada de 08.04.04.

7. Instado a se manifestar, o ilustre Procurador Federal Dr. Rodrigo de Oliveira Botelho Corréa, mediante o
MEMO/PFE-CVM/GJU-2/N.°184/2004 (fls. 88-94), opinou pela abertura de inquérito administrativo para apurar
0 abuso de poder de controle por parte dos controladores da AMBEYV e a negligéncia dos administradores, assim
como entendeu deveria ser determinada a publicacdo de fato relevante esclarecendo as possiveis implica¢fes que
a demanda judicial em relacdo a LABATT pode causar a operagdo como um todo.

8. O Subprocurador-Chefe, Dr. Alexandre Pinheiro dos Santos, por meio de Despacho ao aludido memorando
(fls. 95-97), manifestou sua concordancia parcial com o entendimento do aludido Procurador, assinalando que:

i. inexiste o conflito de interesses in casu, a atuacdo dos controladores no conselho de administracdo da
AMBEV envolveu, a priori e por presuncdo, interesses legitimos e convergentes, ndo se exigindo, portanto,
a abstencdo de votar determinada pela doutrina do conflito formal;

ii. outrossim, em se tratando de operacdo de incorporacdo de sociedade sob controle comum, a legislagdo
aplicavel opta pela substituicdo das regras protetivas relativas a conflito de interesses por salvaguardas
legais especificas;

iii. ndo vislumbra a existéncia de fumus bonis iuris ou justa causa para a instauragdo de inquérito
administrativo com vistas a apurar o exercicio abusivo do poder de controle;

iv. ndo ha elementos que evidenciem que a existéncia de uma oportunidade comercial disponivel a
AMBEYV para que essa atingir a "alianca global”.

9. O Procurador-Chefe, Dr. Henrique Vergara, endossou o entendimento do Subprocurador-Chefe (fls. 98-100),
enfatizando, em sintese, que:

i. ndo ha evidéncias da existéncia de abuso de pode de controle ou de que a sucessao de atos societarios
em questdo tenha estabelecido uma via de mao Unica em favor da Interbrew;

ii. ndo se pode pretender que o acionista controlador, sob a égide da funcdo social da propriedade, se veja
tolhido de dispor de seu patriménio;

iii. a inexisténcia de elementos que permitam caracterizar a operacdo como lesiva ndo exonera esta
Autarquia de seu dever de permanecer atenta ao desenvolvimento dos fatos, nem significa que a
implementacdo da "alianga global" venha futuramente a se mostrar desvantajosa para os acionistas da
AMBEV, desviando-se das finalidades anunciadas ao publico;

iv. no que tange ao descumprimento da Instrucdo CVM n.° 358, as alegadas insuficiéncias na divulgacdo de
informacdes decorreram da natural dificuldade de se sintetizar o conjunto de informacdes relativas a uma
operacdo de natureza complexa, ndo sendo de se exigir, ademais, que da publicacdo de fato relevante
constem todos os elementos relativos & operagdes dessa natureza.

10. Em 16.08.2004, a SEP, por meio do OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N.° 313/04 (fls. 107 a 112), posicionou-se
no sentido de que ndo ha evidéncias suficientes a caracterizar a operacdo em questdo como lesiva e a justificar a
necessidade de instauracdo de procedimento administrativo sancionador.

111 - DO RECURSO

11. Em 01.09.04, a PREVI apresentou recurso contra tal entendimento manifestado pela area técnica da CVM,
alegando, em esséncia, o que se segue (fls. 01/10):

Preliminares:

i 0 préprio conceito da operagdo em questdo, como descrita nos contratos, apresenta indicios de
irregularidade, uma vez que os Controladores se comprometem a aprovar a Incorporacdo para auferir os
beneficios da Permuta; e

ii. 0 cerceamento do direito da Recorrente de ver todas as questdes levantadas em sua Reclamacdo
devidamente apuradas em processo administrativo conduzido pela CVM, em face de decisdo da SEP que negou a
solicitacdo de instauracdo de Processo Administrativo Sancionador.

No Mérito:

iil. Abuso do Poder de Controle:



Vi.

ha de se considerar a possibilidade de eventuais prejuizos aos objetivos sociais, uma vez que,
contratualmente, os Controladores podem ter imposto restricbes significativas para o acesso de
AMBEYV aos mercados norte-americano e mexicano; e

a estrutura da operacdo, que inclui a Permuta e a Incorporacdo, denuncia a auséncia de bases
eqitativas, pois, vinculando o minoritario a contraprestacdo devida pelo Controlador no ambito da
Permuta, através da Incorporacdo, tem-se que (a) foram auferidos beneficios pelos Controladores; (b)
sdo incertos os beneficios a serem auferidos pela Companhia, havendo indicios de eventuais prejuizos; e
(c) os minoritarios foram prejudicados com a perda do valor de sua participagdo, em virtude da
apreciacdo feita pelo mercado sobre a operacdo efetuada em bases ndo eqitativas.

Conflito de Interesse:

0 presente caso ndo se trata de uma incorporacdo de sociedade sob controle comum, negociada e
concluida de forma independente, visto que, na operagdo em apreco, em um Unico instrumento
contratual, os Controladores comprometem-se a aprovar a Incorporagéo ao mesmo tempo que negociam
seu ingresso no grupo de controle da Interbrew;

tendo em vista ser vedado ao acionista votar nas delibera¢des de assembléia geral que podem beneficia-
lo de modo particular, o interesse dos Controladores em ingressar no grupo de controle da Interbrew
seria inviabilizado caso a incorporacéo ndo fosse aprovada no &mbito da AMBEV; e

o beneficio de se tornarem controladores da Interbrew s6 se materializou com o exercicio do voto na
assembléia geral que aprovou a Incorporacdo, o que caracteriza o conflito de interesses.

Usurpacdo de Oportunidade Comercial:

a decisdo da SEP de afastar a aplicagdo do artigo 155 da Lei das S/A esta equivocada, uma vez que, no
presente caso, 0s Controladores sdo também administradores da AMBEV, e, consoante o 83° do artigo
117 dessa mesma Lei, "o acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também
os deveres e responsabilidades proprios do cargo";

sendo absoluta a previsdo do inciso | do artigo 155 da Lei das S/A, ndo poderiam os Controladores,
apos considerarem a operagdo inoportuna para a companhia, ter explorado individualmente uma
incursdo no mercado global cervejeiro em conjunto com o grupo de controle da Interbrew;

os administradores deveriam, ao menos, apresentar a oportunidade comercial para fins de deliberacéo
no &mbito da AMBEV, uma vez que ndo se tratava de empreendimento que essa companhia, com seu
porte e atuacdo, ndo pudesse estar interessada; e

ndo tendo sido, dessa forma, apresentada a proposta para a AMBEV, tem-se que os Controladores
faltaram com seu dever de lealdade, usurpando uma oportunidade comercial que pertencia a companhia.

Divulgacéo de Informac6es ao Mercado:

em que pese o 85° do artigo 3° da Instrugdo CVM n° 358/02 determinar que as informagdes constantes
de Fato Relevante devam ser claras e precisas, o Fato Relevante publicado em 04.03.04 anunciava uma
"alianca global" entre AMBEV e Interbrew, mascarando a alienagdo do controle;

esse mesmo Fato Relevante afirma, ainda, que a operacdo envolvendo Permuta e Incorporacdo
consolidara a posicdo da AMBEV na América Latina. Nesse ponto, pergunta-se quais seriam 0s
mercados garantidos a AMBEV, ressalvados os mercados dos quais ja participa, uma vez que 0
mercado canadense ndo é de alto crescimento e os mercados mexicano e norte-americano nao estardo
incluidos nessa lista em razdo dos contratos anteriormente celebrados com a Femsa S.A. de CV e sua
subsidiaria Femsa Cerveza S.A. de CV;

no Fato Relevante publicado pela AMBEV em 05.03.04, nada foi informado sobre os impedimentos a
transferéncia das atividades do México e dos Estados Unidos ao controle da AMBEV, mesmo existindo
reais possibilidades do negécio ndo ocorrer, o que de fato aconteceu; e

entende, desse modo, que, uma vez determinada a incorre¢do na prestacdo das informag6es ao mercado,
é dever do Colegiado da CVM determinar a republicacéo de fato relevante, corrigindo e esclarecendo o
anteriormente divulgado, nos termos do 86° do artigo 3° da Instrugdo CVM n° 358/02.

Do Pedido

Vii.

determine-se @ AMBEV que republique imediatamente fato relevante esclarecendo todas as

informagdes contraditorias previamente fornecidas ao mercado;

viii.

instaure-se processo administrativo visando a punicdo dos administradores pelas informacdes mal

divulgadas, ndo tendo os mesmos agido com a diligéncia requerida ao exercicio de seus encargos na companhia;

e



iX. configure-se, com a implementacdo da Permuta e da Incorporacéo, (a) o abuso de poder de controle; (b)
0 beneficio particular auferido pelos Controladores com a Incorporagdo; (c) o conflito de interesse dos
Controladores na aprovacdo dessa operacao; e (d) a violacdo dos deveres de lealdade e diligéncia por parte dos
administradores.

12. Por fim, ap6s o exame do Recurso da PREVI, a SEP manteve seu entendimento (fls. 116/119), apresentando

as seguintes observacoes:
a. ndo ha que se falar em cerceamento de direitos por parte da SEP em relacdo a apuracdo das questbes
trazidas pela Recorrente, tendo em vista posicionamento j& exarado por essa area técnica de que inexistiam
elementos, até entdo, que permitissem caracterizar a operacdo como lesiva e que, portanto, justificassem a
instauracdo de processo administrativo
sancionador, o que ndo exime essa Superintendéncia do dever de acompanhar os fatos e a evolugdo da
operacdo em tela;
b. o Recurso apresentado pela PREVI ndo traz fatos ou informacfes novas, ressaltando-se que a
Recorrente nem sequer pediu vistas do processo que analisou a operacdo em discussdo e que resultou na
manifestacdo de entendimento constante de seu Recurso, a saber, o Processo CVM RJ 2004/2530;
c. ndo ha que se instaurar procedimento administrativo com base na tentativa da Requerente de justificar a
queda sofrida pela participacdo econdmica detida na companhia, uma vez tal tese desconsidera a auséncia de
tag along no preco das acdes preferencias de AMBEV;
d. adiluicdo politica verificada na participacdo dos acionistas, decorrente do aumento de capital em funcéo
da incorporacéo, s6 poderia ser considerada injustificada caso se evidenciasse que a "alianca global" poderia
ter sido obtida de outra forma, o que ndo foi comprovado nos autos;
e. quanto ao abuso de poder de controle, a Recorrente ndo apresenta nenhum dado concreto capaz de
comprovar o alegado prejuizo supostamente imposto aos minoritarios, limitando-se a afirmar que a operagdo
envolve riscos, 0 que, alias, é inerente ao mercado de capitais por pressupor a participacdo do investidor nos
resultados obtidos pelos negocios efetuados pelas companhias das quais é sdcio;
f. asinformaces disponibilizadas nos laudos de avaliacdo e nos fatos relevantes divulgados, bem como 0s
calculos elaborados pela GEA-2 e pela SEP, ressalvadas as limitagdes metodologicas, nao lograram indicar
a ocorréncia de prejuizo em termos de valor econdmico na participacdo dos minoritarios apds a efetivagdo
da incorporacdo de LABATT por AMBEV;
g. a questdo do conflito de interesses devera ser tratada a posteriori, dada a impossibilidade de, no
presente, de forma inequivoca, apontar qualquer prejuizo causado a companhia em beneficio exclusivo do
Controlador;
h. visto pelo prisma da aquisicdo de controle, ndo ha que se falar em usurpacao de oportunidade comercial,
pelo simples fato de que sé se pode adquirir controle de quem o tem; e
i. quanto a alegacdo da Requerente de que a operagdo teria sido mal divulgada ao mercado por tentar
camuflar uma aquisi¢do de controle como sendo uma alianca global, ressalte-se que o fato relevante datado
de 17.03.04 (fls. 365 do Processo RJ2004/2523) ja informava acerca da realizacdo de OPA aos minoritarios
ordinaristas em atendimento ao disposto
no artigo 254-A da Lei das S/A.

E o relatério.

VOTO
I. PRELIMINAR

13. Em seu recurso, a PREVI sustenta, preliminarmente, ter a SEP se equivocado ao afirmar que ndo ha
elementos a caracterizar a operacdo em tela como lesiva aos minoritarios, na medida em que desconsiderou o
fato de a operacdo, como descrita nos autos, trazer indicios de irregularidades, e que cerceou o direito da
Reclamante de ver investigadas as questdes por ela levantadas na Reclamacéo.

14. A esse respeito, verifico que, pare que se dé inicio a um procedimento investigatério, em fungdo de uma
reclamagdo apresentada a CVM, devem haver indicios minimos da veracidade e irregularidade dos fatos
apontados na mesma, 0 que, segundo a SEP, ndo ocorre no presente processo.



15. Outrossim, saliento que, ao considerar a inexisténcia de indicios de irregularidade, ndo estd a SEP se
eximindo de seu dever de verificar as consequiéncias das operac@es aludidas na Reclamacdo da PREVI, pelo que
os fatos apresentados pela reclamante continuaréo a ser acompanhados por essa Superintendéncia.

16. Diante disso, entendo deva ser afastada a preliminar suscitada pela Recorrente.
II. DO MERITO
ABUSO DO PODER DE CONTROLE

17. A SEP, no memorando questionado, concluiu ndo haver nos autos elementos que caracterizem a operagdo de
incorporacdo da LABATT pela AMBEV como lesiva aos minoritarios, em funcgéo de atos ilicitos praticados pelo
controlador, o que é questionado pela PREVI.

18. A propdsito, vale lembrar que a Lei n.° 6.404/76, em seu art. 116 e seguintes, cuida da figura do acionista
controlador, definindo-o como aquele que, titular de direitos de sdcios que Ihe garantem, de modo permanente, 0
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia, efetivamente o
utiliza(4).

19. Ocorre que, embora a Lei reconhega caber ao controlador determinar os destinos da sociedade, entende ela
que esse poder de controle ndo pode ser irresponsavelmente exercido.

20. Assim é que, o parégrafo Unico do art. 116 da Lei n.° 6.404/76 determina que o controlador tem o dever de
usar o poder de controle para fazer a companhia realizar o seu objetivo e cumprir sua fungdo social, sendo-lhe
atribuido, pois, deveres e responsabilidades ndo s6 para com os demais acionistas da empresa, mas, também,
para com aqueles que nela trabalham e a comunidade em que atua(5).

21. Diante disso, quando o controlador, em detrimento de tais interesses, legalmente impostos, intencionalmente
privilegia outros interesses, ou quando deliberadamente se omite em usar o seu poder no interesse da empresa e
da comunidade, resta caracterizado o abuso de poder de controle(6), pelo que pode ele, nos termos do art. 117,
caput, da Lei das S/A(7), ser responsabilizado(8).

22. Trazendo essas consideracdes para a hipdtese que ora se apresenta, ndo observo nos autos indicios de que o
controlador, ao aprovar a Incorporacdo da LABATT pela AMBEYV, tenha orientado a companhia em seu
exclusivo interesse, em detrimento dos objetivos sociais € em prejuizo dos demais acionistas da companhia,
como alega a PREVI.

23. De fato, ndo visualizo a alegada perda de valor da participagdo dos minoritarios, na medida em que, como
assinalado pela SEP (fls. 666 da Reclamacdo), a operacdo de Incorporacdo da LABATT pela AMBEV néo
acarretara, em principio, uma redugdo da participagdo dos minoritarios do ponto de vista econdmico.

24. Outrossim, ndo vislumbro indicios de que, em prejuizo do interesse da empresa, tenham sido contratualmente
impostas restricGes de acesso da AMBEV aos mercados norte-americano e mexicano.

25. Assim, na linha dos argumentos apresentados pela SEP, parece-me nao haver, no presente caso, pelo menos
até o momento, indicios de exercicio abusivo do poder de controle por parte dos acionistas controladores da
AMBEV.

CONFLITO DE INTERESSES

26. A SEP entendeu ndo haver indicios de conflito de interesses dos administradores no processo de aprovacao
da Incorporacdo da LABATT pela AMBEV.

27. A PREVI salienta que a participacéo dos controladores da AMBEV na INTERBREW s6 se materializou
quando esses exerceram seu direito de voto na assembléia geral que aprovou a incorporacdo da LABATT pela
AMBEV(9), pelo que restaria claro o conflito de interesses nesse caso.

28. Inicialmente, verifico que a PREVI, em sua Reclamacéo, afirmava restar configurado o conflito de interesses
por parte dos administradores da AMBEV, em infracdo ao art. 156 da Lei n.° 6.404/76(10) (fls. 23/26 da
Reclamacéo).



29. No recurso interposto ao Colegiado, porém, ndo mais tratou da questdo do conflito de interesses nas
deliberacfes do conselho de administracdo da companhia, mas da possibilidade de conflito, por parte dos
acionistas, no exercicio do direito de voto em uma assembléia geral, ao questionar a participacdo dos
controladores na deliberacdo da assembléia que aprovou a incorporacdo da LABATT (fls. 05/06).

30. Ora, quando da interposicéo do aludido Recurso, ja havia sido deliberada, em Assembléia Geral Ordinaria da
AMBEV, tal incorporagdo, o que ainda ndo havia sido verificado no momento em que foi apresentada a
Reclamacéo.

31. Assim, ndo resta claro se a Recorrente apresentou nova questdo relativa a possibilidade de conflito de
interesses pelos acionistas controladores, no ambito de uma assembléia, ou se, por um erro material, deixou a
Recorrente de tratar da questdo do conflito de interesses por parte dos membros do conselho de administracédo da
AMBEV.

32. Diante dessa divida, passo a verificar a existéncia de indicios de conflito de interesses pelos acionistas
controladores da AMBEYV, tanto na qualidade de acionistas como na de administradores dessa companhia.

33. Nesse sentido, é importante lembrar que a lei societéria, ao cuidar da tutela do interesse da companhia,
previu a possibilidade de esse vir a ser afrontado tanto pelos acionistas quanto pelos proprios administradores da
companbhia.

34. Prevendo a possibilidade de os administradores de uma companhia pautarem sua atuacdo em beneficio de
seus interesses particulares, a Lei n.° 6.404/76, em seu art. 156, vedou aos administradores intervirem nas
operacdes sociais em que tiverem interesse conflitante com o da companhia, bem como naquelas deliberagfes do
conselho de administracdo que a esse respeito tomarem os demais administradores. Diz a regra:

"Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagéo social em que tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberagéo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do
seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragdo ou da diretoria, a natureza e extensao
do seu interesse.

8§ 1° Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em condicoes
razoaveis ou eqlitativas, idénticas as que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 2° O negocio contratado com infracdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador interessado sera obrigado a
transferir para a companhia as vantagens que dele tiver auferido.” (grifou-se)

35. Da anélise do disposto no § 1° do artigo 156 da Lei 6.404/76 acima transcrito, pode-se concluir que no caso
dos administradores é vedada a participacdo do administrador em qualquer tratativa ou deliberagdo referente a
uma determinada operacdo em que figure como contraparte da companhia ou pela qual seja beneficiado. O
disposto em tal § 1° deve ser lido, a meu juizo, como "ainda que o administrador ndo participe da deliberagéo,
somente poderd contratar com a companhia...".

36. Em mesmo sentido se manifestou a SJU, quando da elaboracdo do PARECER/CVM/SJU/N® 160/79. Sendo
vejamos:

"(...) 1.2. — O relacionamento comercial entre a ENGESA e a ENGEXCO — Conflito de interesses e dever de
lealdade

A Lei n° 6.404/76, com o objetivo de disciplinar eventuais conflitos de interesse entre o administrador e a
companhia, veda-lhe "intervir em qualquer operacdo social em que tiver interesse conflitante com o da
companhia, bem como na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores”. O mesmo preceito
impde-lhe o dever de cientificar os demais de seu impedimento e fazer consignar em ata da reunido do conselho
de administracdo ou da diretoria, a natureza e extensdo de seu interesse (art. 156, Lei n® 6.404/76).

Ademais, esclarece o § 1° do referido artigo que o administrador s6 pode contratar com a companhia em
condicBes razodveis ou equitativas, ou seja em condi¢des normais de mercado, sob pena de o negécio ser
anulavel, transferindo-se para a companhia as vantagens irregularmente auferidas pelo administrador.

No caso em tela, considerando-se o fato de que os socios da OASIS — que detinha 99,9% do capital da
ENGEXCO — eram administradores da ENGESA, é inegavel o interesse desses administradores da ENGESA
nos contratos por ela firmados com a ENGEXCO ou em qualquer deliberacdo do conselho de administracdo ou
da diretoria, cujo objeto fosse relacionado com os negécios da companhia com a ENGEXCO.

Assim, comprovada a participacdo daqueles administradores da ENGESA nas decisdes referentes a negdcios
com a ENGEXCO, configurar-se-ia violacdo da proibicdo expressa no artigo 156 — caput — da Lei n.°



6.404/76, independentemente dos eventuais beneficios ou prejuizos advindos, respectivamente, para a
ENGEXCO e a ENGESA.

(...) 2. Os mesmos administradores, acima descritos, poderiam ser responsabilizados, nos termos do artigo 158, Il
da Lei n.° 6.404/76, por violagcdo do disposto no caput do artigo 156 da mesma lei, se comprovada a sua
participagdo nas decisdes da ENGESA referentes a negdcios entre as duas empresas.

(...) 6. A violagdo por administrador dos preceitos legais contidos no artigo 155, | e 1l da Lei n.° 6.404/76, bem
como aquele capitulado no § 1° do artigo 156, ndo exclui a eventual responsabilidade do(s) acionista(s)
controlador(es) por exercicio abusivo do poder de controle, nos termos previstos nas letras a, ¢ e f do artigo 117
da mesma lei (§ 3° do art. 117 e § 2° do art. 158). Neste caso, presume-se a responsabilidade do(s) acionista(s)
controlador(es) quando os sécios da sociedade detentora do controle de uma companhia sdo também seus
administradores."

37. Conclui-se, portanto, que o conflito de interesses é, no caso do art. 156 da Lei 6.404/76, presumido, isto &,
independe da analise do caso concreto a sua aplicacdo, restando os administradores da companhia impedidos
participar de qualquer tratativa ou deliberacdo referente a uma determinada operacdo em que figure como
contraparte da companhia ou pela qual seja beneficiado, independentemente se estd a se perseguir o interesse
social ou ndo.

38. Dessa forma, a participacdo do Sr. Carlos Alberto da Veiga Sicupira na deliberacdo do conselho de
administracdo que aprovou a Incorporacdo da LABATT &, a meu ver, contréria ao comando legal previsto no art.
156 da Lei 6.404/76.

39. Isso porque, o Sr. Carlos Alberto da Veiga Sicupira, além de administrador da AMBEV, era também
controlador da companhia e, ao que parece, um dos principais beneficiados diretos com a celebragdo do ja
mencionado acordo com os controladores da INTERBREW, cuja eficacia, por sua vez, estava condicionada a
realizacdo da Incorporacéo, aprovada pelo

conselho de administracdo de AMBEV com sua participacao.

40. Diante disso, considero salutar que a SEP, na forma da Deliberagdo CVM n.° 457/02, tome as medidas que
entender adequadas de forma a apurar a conduta do Sr. Carlos Alberto da Veiga Sicupira na reunido do conselho
de administracdo da AMBEV de 02.03.2004, em que foi aprovada a celebracédo, por essa companhia, do Acordo
de Incorporacdo da LABATT.

41. Isto posto, passo a analisar o conflito de interesses no exercicio do direito de voto por parte do acionista,
previsto no art. 115 da Lei 6.404/76(11).

42. A lei societaria também considerou a possibilidade de o interesse dos acionistas divergir do interesse social e,
em vista disso, no caput de seu artigo 115, estabeleceu que esses, no exercicio de seu direito de voto, devem
observar o interesse da companhia, considerando abusivo "o voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que nao faz jus e de que
resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia ou para outros acionistas".

43. Foi justamente para evitar que 0s acionistas privilegiassem seus interesses particulares, em detrimento do
interesse social, que, no § 1° do mencionado artigo 115, a lei determinou que os acionistas se abstivessem de
votar nas deliberagdes da assembléia geral em que pudessem ter interesse conflitante com o da companhia,
estabelecendo tanto hipéteses de proibigdo de voto como de conflito de interesses.

44. Ora, quando o § 1° do art. 115 dispde que o acionista ndo pode votar nas deliberacdes da assembléia geral
concernentes ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formacao do capital social, a aprovagdo de
suas contas como administrador ou a concessdo de vantagens pessoais(12), esta taxativamente proibindo o
exercicio do direito de voto pelo acionista que se encontrar em uma dessas situagdes.

45. Nesses casos, a existéncia de interesses conflitantes é verificada por meio de critérios puramente formais,
sem que se proceda, casuisticamente, a uma andlise do efetivo desacordo do interesse da companhia com aquele
do acionista.

46. Diferente é a situagdo prevista na parte final do § 1° do art. 115 da Lei das S/A, que restringe o exercicio do
direito de voto, pelo acionista, nas deliberacGes da assembléia geral em que tiver interessante conflitante com o
da companbhia.



47. Com efeito, nesse caso, a lei societaria esta se referindo a um conflito substancial, que exige um controle ex
post do exercicio do direito de voto pelo acionista, por meio da analise do contetdo da deliberacéo.

48. A respeito, esclarece Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca que:

"(...) a lei, nessa hipotese, proibe, cautelarmente o acionista de votar. Se o acionista vota, deve-se verificar,
entdo, o modo como votou: se, efetivamente, sacrificou o interesse da companhia ao seu interesse pessoal, com
prejuizo, potencial ou atual, & companhia ou aos outros acionistas, seu voto serd nulo, bem como anulavel a
deliberacdo tomada, se o voto foi decisivo para a formacdo da maioria™.(13).

49. Importante notar que ndo tem sido outro o posicionamento adotado por esta CVM, como se pode verificar no
voto proferido pelo Diretor Luiz Antonio de Sampaio Campos — acompanhado pela maioria do Colegiado da
CVM - no &mbito do Processo Administrativo Sancionador CVM RJ 2002/1155, em que foi fixado o
entendimento de que "o conflito de interesses deve ser examinado ex post, a posteriori, e buscando-se averiguar
se é um conflito, como dito, estridente, colidente e inconciliavel".

50. No entanto, nas hipdteses de incorporacdo de sociedades sob controle comum, a lei das sociedades andnimas
reconhece a submissdo do interesse da companhia ao interesse do grupo, afastando, por conseguinte, a aplicacdo
da regra sobre conflito de interesses nas deliberacfes assembleares (cf. art. 264, caput e § 4° da Lei n.° 6.404/76).

51. N&o se indaga se o acionista controlador exerceu seu direito de voto em conflito de interesses com a
companhia, sendo sempre permitida a sua participacdo na formacgéo da vontade social.

52. A contrapartida, para os minoritarios, consiste na garantia de uma equanime relagéo de substituicdo de agdes,
como se verifica na elucidativa licdo de José Luiz BulhGes Pedreira, que, em parecer acostado aos autos pela
AMBEYV, assentou que:

"No grupo de sociedades (em que todas as sociedades estao sujeitas ao controle, direto ou indireto, de uma controladora) a
decisdo sobre a conveniéncia de incorporar somente pode caber, segundo o principio majoritario, que é fundamental na
organizacao da sociedade por agles, a sociedade controladora (ou — se for o caso, ao acionista controlador desta); e a
protecdo dos acionistas minoritarios da controlada requer apenas que as relag@es de substituicdo de a¢des por ela definidas
sejam equanimes".

53. Essa regra estabelecida no art. 264 da Lei das S/A, que expressamente cuida de deliberacGes no dmbito das
assembléias das sociedades andnimas, ndo pode, a meu ver, ser interpretada extensivamente, de forma a também
afastar a aplicacdo das regras sobre conflito de interesses nas deliberacGes do conselho de administracdo da
companbhia.

54. Ora, ndo me parece l6gico concluir que, na hipétese de incorporacéo de sociedades sobre controle comum,
ndo sendo aos acionistas aplicaveis as normas relativas ao conflito de interesses nas deliberagdes assembleares,
tal dispensa alcanga os membros do conselho de administragdo da companhia.
55. De fato, ndo ha que se confundir a figura do administrador com a do acionista ou grupo de acionistas que 0
elege, na medida em que o membro do conselho de administracdo tem deveres e responsabilidades para com a
companbhia (cf. art. 153 e segs da Lei n.° 6.404/76) que os acionistas ndo tém.

56. Outrossim, para o exercicio do cargo de membro do conselho de administragdo de sociedade andnima, a lei
societéria estabelece requisitos e impedimentos (cf. art. 146 e 147 da Lei n.° 6.404/76), aos quais ndo se sujeitam
0s atuais acionistas de uma a companhia, nem aqueles que nela desejam ingressar na sociedade.

57. Verifica-se, portanto, que o art. 264 da Lei n.° 6.404/76 serve apenas para afastar a aplicacdo das regras de
conflito de interesses atinentes as deliberacoes das assembléias gerais, nas situagdes nele especificadas.

58. Feitas essas considerac@es, ressalto, inicialmente, ser aplicavel, ao caso em apreco, o aludido art. 264, posto
que, no momento da aprovacao da operacao de incorporacdo da LABATT pela Assembléia Geral da AMBEV, as
aludidas companhias estavam sob controle comum.

59. Com efeito, quando analisados em conjunto, os artigos | e VI do Acordo de Incorporacdo da LABATT (fls.
134 e 175) revelam que a operacdo de Permuta teria que estar concluida antes da aprovacdo da mencionada
incorporacdo em assembléia geral da AMBEV.

60. A Permuta seria, pois, um dos requisitos a finalizacdo da Incorporacdo, de onde se depreende que, no
momento em que essa Ultima operacdo foi aprovada, ja estavam sob controle comum a AMBEV e a
INTERBREW.



61. Diante dessa constatagdo, parece-me aplicavel ao presente caso o disposto no art. 264 da Lei n° 6.404/76,
pelo que ndo ha de se perquirir acerca da possibilidade de conflito de interesses por parte dos acionistas
controladores da AMBEV que participaram da deliberagdo tomada na assembléia geral da companhia, na qual
foi aprovada a Incorporagdo da LABATT.

USURPACAO DE OPORTUNIDADE COMERCIAL.

62. A SEP entendeu ndo haver indicios de usurpacdo de oportunidade comercial pelos administradores da
AMBEV, ja que a proposta de Permuta teria sido diretamente apresentada aos controladores.

63. A PREVI, no entanto, sustenta que, como os controladores da AMBEYV séo, também, administradores dessa
empresa, ndo haveria como afirmar que a operacdo foi exposta apenas aos controladores, de forma que a
apresentacdo de tal oportunidade comercial deveria ter sido objeto de deliberagdo no &mbito da AMBEV.

64. Essa questdo, vale dizer, esta regulada no art. 155, inciso |, da Lei das S/A, que assim dispde:

"Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva sobre os seus negdcios, sendo-lhe
vedado:

| — usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo da companhia, as oportunidades comerciais de que tenha
conhecimento em razao do exercicio de seu cargo;"

65. Depreende-se da leitura do dispositivo acima transcrito que, a fim de se configurar a usurpacdo de
oportunidade comercial, faz-se necessario que essa oportunidade tenha sido anteriormente apresentada a
companbhia.

66. Parece-me, porém, que a oportunidade comercial a que se aduz no presente processo (consubstanciada na
operacdo de Permuta) foi diretamente apresentada aos controladores da AMBEV, ndo na qualidade de
administradores, mas na de detentores do poder de controle dessa companhia.

67. Assim, na linha dos argumentos trazidos pela SEP, ndo vislumbro indicios de usurpagdo de oportunidade
comercial pelos controladores da AMBEV.

DIVULGACAO DE INFORMAGCOES AO MERCADO DE MODO CONFUSO, INCOMPLETO E ERRADO:

68. A Recorrente afirma nao ter a AMBEYV divulgado de maneira clara e precisa e em linguagem acessivel ao
publico investidor as informagGes sobre as operagdes de Permuta e Incorporagdo, tal como determina o art. 3°, §
5°, da Instru¢do CVM n.° 358/02.

69. Outrossim, sustenta ter sido anunciada, no fato relevante publicado em 03.03.2004 (fls. 42 da Reclamacéo), a
constituicdo de uma verdadeira "alianga global" entre AMBEV e INTERBREW, 0 que, a seu ver, seria
inapropriado para classificar a aquisi¢cdo do controle de uma companhia por outra.

70. A propdsito, a PFE-CVM e a SEP entendem que essas supostas insuficiéncias teriam decorrido da
dificuldade de se explicar, de maneira sintética, operagdes complicadas.

71. Discordo, entretanto, desse posicionamento, por considerar imprecisos os fatos relevantes divulgados pela
companhia, notadamente no que diz respeito a idéia de que ocorreria uma operacdo de fusdo entre INTERBREW
e AMBEV, quando, na verdade, ocorreria uma alienagéo do controle da AMBEV, com reorganizagdo societaria
que incluia a incorporacéo da LABATT pela AMBEV.

72. Observo que o primeiro fato relevante, divulgado 01.03.2004 (fls. 336/337 da Reclamacgdo), limitou-se a
afirmar que as partes estariam negociando "um conjunto de operacdo pelas quais a Interbrew S.A. passaria a
deter, direta ou indiretamente, uma participagdo no capital da AmBev e uma eventual permuta de acles
envolvendo a Ambev, Interbrew S.A. e/ou suas subsidiarias".

73. Dessa forma, ndo foi feita nenhuma mencéo a operacédo de Incorporacdo da LABATT pela AMBEYV naquele
fato relevante, tendo informagdes sobre tal Incorporagéo sido apresentadas ao publico dois dias depois, no fato
relevante de 03.03.2004 (fls. 368/374 da Reclamacéo).

74. N&o parece, contudo, o aludido fato relevante tenha contemplado informagdes precisas e completas,
porquanto a existéncia de possiveis impedimentos a transferéncia das atividades do LABATT no México e



Estados Unidos ao controle da AMBEV s6 foi mencionada pela Companhia em 17.03.2004 (fls. 361/366 da
Reclamacéo).

75. Entendo, assim, haver indicios de falhas na divulgagdo dos fatos relevantes da AMBEV.
I1l. DA CONCLUSAO

76. Diante dos elementos apresentados, entendo ndo haver indicios de que as operagdes de Incorporagdo e
Permuta, por si s6, sejam lesivas ao interesse da companhia ou dos minoritarios, 0 que ndo exonera esta
Autarquia de acompanhar o desenvolvimento dos fatos, com vistas a verificar eventuais prejuizos aos
minoritarios, ou mesmo desvirtuamentos das finalidades enunciadas ao publico pelos administradores da
AMBEV.

77. Outrossim, acredito ndo existirem elementos minimos a instauragdo de inquérito administrativo para apurar a
maioria das irregularidades que, para a PREVI, teriam ocorrido, sem prejuizo de que, posteriormente, desde que
de posse de elementos concretos e suficientes, esta Comissdo venha a adotar as providéncias administrativas
pertinentes. Todavia, no que concerne a reunido do conselho de administracdo da AMBEV de 02.03.04, em que
foi aprovada a incorporacdo da LABATT, bem como acerca da deficiéncia e imprecisdo na divulgacdo de
informacdes sobre as operagdes em questdo, entendo que o presente processo deva retornar a SEP a fim de que a
area técnica verifique a conveniéncia e oportunidade de abertura de inquérito administrativo sobre esses fatos.

78. Por todos 0s motivos apresentados, voto no sentido de que a SEP adote as recomendagBes anteriormente
referidas.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2004.

Wladimir Castelo Branco Castro
Diretor-Relator

(1) OFICIO/CVM/SEP/GEA-2/N° 313/04 (fls. 112).

(2) Conforme resumido no MEMO/CVM/SEP/GEA-2/N° 081/2004, FLS. 82/87.

(3) Idem.

(4) "Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle comum,
que:

a) é titular de direitos de sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da assembléia-geral e o poder de eleger a maioria
dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgéos da companhia.”

(5) "Art. 116, paragrafo Unico: "O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcéo social, e
tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e
interesses deve lealmente respeitar e atender".

(6) COMPARATO, Féabio Konder. “Controle conjunto, abuso no exercicio do voto acionario e alienagdo indireta de controle empresarial”, in Direito
Empresarial: Estudos e Pareceres. S&o Paulo: Saraiva, 1990, p.86.

(7) "Art. 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder".

(8) Nesse ponto, é importante salientar que, embora o paragrafo primeiro do aludido art. 117 apresente diferentes modalidades de exercicio abusivo do poder de
controle, esse rol ndo é taxativo.

(9) Em manifestacdo apresentada nos autos do Processo de Reclamagdo, a PREVI salientou que a questdo do conflito de interesses ndo estaria ligada a
aprovagéo, pelos controladores, da operagdo de incorporagdo da LABATT pela AMBEV, mas a realizagdo da Incorporagdo e da Permuta de forma conexa e
dependente, o que atenderia unicamente o interesse dos controladores, em detrimento do interesse da companhia e dos demais acionistas (fls. 692 do Processo 1).
(10) "Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesse conflitante com o da companhia, bem como na deliberacéo
que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-lhe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de
administracdo ou da diretoria, a natureza e extensao do seu interesse.

§ 1o Ainda que observado o disposto neste artigo, o administrador somente pode contratar com a companhia em condigOes razoaveis ou eqtitativas, idénticas as
que prevalecem no mercado ou em que a companhia contrataria com terceiros.

§ 20 O negécio contratado com infragdo do disposto no § 1o é anulavel, e o administrador interessado seré obrigado a transferir para a companhia as vantagens
que dele tiver auferido.”

(11) Art. 115. O acionista deve exercer o direito a voto no interesse da companhia; considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o fim de causar dano a
companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia
ou para outros acionistas.

§ 1o O acionista ndo podera votar nas deliberacdes da assembléia geral relativas ao laudo de avaliacdo de bens com que concorrer para a formacéo do capital
social e & aprovagdo de suas contas como administrador, nem em quaisquer outras que puderem beneficid-lo de modo particular, ou em que tiver interesse
conflitante com o da companhia.

§ 20 Se todos os subscritores forem condéminos de bem com que concorreram para a formagdo do capital social, poderdo aprovar o laudo, sem prejuizo da
responsabilidade de que trata o § 60 do art. 8o.

§ 30 O acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu voto ndo haja prevalecido.

§ 40 A deliberacéo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da companhia é anulavel; o acionista

responderd pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a companhia as vantagens que tiver auferido.

(12) Ao proibir a participagdo do acionista nas deliberagBes “que puderem beneficiad-lo de modo particular”, a lei societaria ndo esté se referindo a vantagens
indevidas, capazes de gerar prejuizo a companhia ou a outros acionistas, mas a beneficios que, nos termos da lei, podem ser conferidos aos acionistas (cf. Erasmo
Valladdo Azevedo e Novaes Franca. Conflito de Interesses nas Assembléias das S.A. Séo Paulo: Malheiros, 1993, p.90).

(13) Cf. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franga, ob. cit., p. 97.
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