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Trata-se de recurso interposto pela Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil S/A -
PREVI em face de decisdo da SEP, que ndo acolheu reclamagédo da Interessada contra a Companhia de
Bebidas das Américas - AMBEV e os Srs. Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto da Veiga Sicupira e Marcel
Herrmann Telles em fungdo da operagdo de permuta de agdes de AMBEV, detidas pelos Controladores,
por agbes de emissdo da Interbrew S.A. e a incorporagdo de Labatt Brewing Canada Holding Ltd. por
AMBEV.

Ao concluir sua analise acerca da Reclamagdo, a SEP manifestou o entendimento de que "inexistem, até
o presente momento, elementos que permitam caracterizar a operagdo como lesiva e que justifiquem a
instauragdo de processo administrativo sancionador, o que ndo exime esta Superintendéncia do dever
de acompanhar os fatos e a evolugdo da operacdo de que se trata para, desde que de posse de
elementos suficientes, adote as providéncias administrativas devidas.".

O Diretor Relator apresentou voto destacando quatro itens a serem examinados pelo Colegiado, os
quais foram apreciados separadamente, com os seguintes resultados:

I. Abuso de poder de controle. O Colegiado, por maioria, acompanhou o voto apresentado
pelo Diretor-Relator que concluiu ndo haver nos autos elementos que caracterizem a operagao
de incorporagdo da LABATT pela AMBEV como lesiva aos minoritérios desta companhia em
razdo de atos ilicitos supostamente praticados por seu acionista controlador. Ficou vencida,
nos termos de seu voto, a Diretora Norma Parente que considerou que, por ora, ndo se
poderia concluir que ndo houve abuso de poder de controle, nos termos de suas conclusdes
constantes do item IV, concernentes a usurpagdo de oportunidade comercial.

II. Conflito de interesses dos administradores. O Colegiado, por unanimidade, nos termos do
voto apresentado pelo Diretor-Relator e pelo Presidente entendeu que os administradores
envolvidos no negdcio entre AMBEV e Interbrew estavam impedidos de intervir nas referidas
deliberagdes, por terem, teoricamente, interesse conflitante com o da companhia. Foi ainda
deliberado, por unanimidade, com base no voto apresentado pelo Diretor Relator, sugerir a
SEP que apure a ocorréncia de violagdo concreta ao art. 156 da Lei 6.404/76, investigando,
para isso, a conduta do Sr. Carlos Alberto da Veiga Sicupira na reunido do conselho de
administragdo da AMBEV de 02.03.2004, em que foi aprovada a celebragdo, por essa
companhia, do Acordo de Incorporagdo da LABATT, bem como a atuagdo, durante a operagao
em questdo, dos demais administradores de AMBEV que também eram acionistas de BRACO e
ECAP, sociedades controladoras da AMBEV.

III. Conflito de interesse dos controladores. No tocante ao conflito de interesses da acionista
Braco, o Colegiado, por maioria, nos termos do voto apresentado pelo Diretor-Relator,
deliberou ndo serem aplicaveis a acionista BRACO as regras relativas a conflito de interesses,
uma vez que tal hipétese é expressamente admitida pelo art. 264 da Lei 6.404/76 no caso de
incorporacao de sociedades sob controle comum. Ficou vencida, nos termos de seu voto, a
Diretora Norma Parente, que afastava a incidéncia do art. 264 da Lei 6.404/76, por considerar
interdependentes e conexas as operagdes de permuta e de incorporagdo ora analisadas,
aplicando-se a hipotese, o §1° do art. 115 da Lei 6.5404/76 que, segundo seu entendimento,
veda, a priori, o voto do acionista controlador.

Iv. Usurpacgao de oportunidade comercial. O Colegiado, por maioria, acompanhou o voto
apresentado pelo Diretor-Relator, no sentido de ndo haver indicios de usurpagdo de
oportunidade comercial pelos administradores da AMBEV, em razdo da pouca probabilidade de
que a proposta de permuta de agdes lhes tivesse sido previamente apresentada, e sem
prejuizo de que a area técnica possa, se entender pertinente, promover as diligéncias que
entender cabiveis ao aprofundamento do assunto. Ficou vencida, nos termos de seu voto, a
Diretora Norma Parente que, considerando inexistir nos autos prova de impedimento ou



inviabilidade de que a operacdo pudesse ser realizada pela companhia, como seria 6nus do
administrador demonstrar quando se cuidar de negdcio relacionado a atividade social da
companhia, concluia pela existéncia de indicios de violagdo de dever de lealdade do
administrador, nos termos do art. 155, I, da Lei 6.404/76, bem como do controlador, nos
termos do paragrafo Unico do art. 116 da mesma lei, que também prescreve para os
controladores a observancia do dever de lealdade. Diante disto, considerou que ndo se poderia
afastar liminarmente a possibilidade de existéncia de abuso de controle, nos termos do art.
117, 8§19, "a", da Lei 6.404/76 e art. 19, inc. II da Instrugdo CVM n° 323/00, sugerindo que a
area técnica apure tal ocorréncia.

Divulgacgdo de informagdes ao mercado de modo confuso, incompleto e errado. O
Colegiado, por unanimidade, acompanhou o voto apresentado pelo Diretor-Relator no sentido
de recomendar a area técnica que investigue a aparente ocorréncia de falhas quanto a
divulgagdo da operagdo, avaliando, posteriormente, a conveniéncia de determinar a abertura
de inquérito administrativo sobre o tema. Vencida, em parte, nos termos de seu voto, a
Diretora Norma Parente, que sugeria que a area técnica também avaliasse se ndo houve falta
de diligéncia por parte dos administradores na condugdo do negdcio, tendo em vista o
eventual desconhecimento quanto as perspectivas e riscos envolvidos na operagdo, nos
termos do art. 153 da Lei 6.404/76.

O Presidente apresentou declaragdo de voto.

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O VOTO DO RELATOR

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O VOTO DA DIRETORA NORMA PARENTE

CLIQUE AQUI PARA VISUALIZAR O VOTO DO PRESIDENTE



PROCESSO CVM RJ 2004/5494
REGISTRO COLEGIADO N© 4483/2004
ASSUNTO: RECURSO CONTRA DECISAO DA SEP
INTERESSADA: CAIXA DE PREVIDENCIA DOS FUNCIONARIOS DO BANCO DO BRASIL S/A - PREVI
RELATOR: DIRETOR WLADIMIR CASTELO BRANCO CASTRO
RELATORIO
I- 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 decisdo da Superintendéncia de Relagdes
com Empresas — SEP, que ndo acolheu reclamagdo da Interessada contra a Companhia de Bebidas das Américas
- AMBEV e os Srs. Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto da Veiga Sicupira e Marcel Herrmann Telles em fungdo da
operagdo de permuta de agGes de AMBEV, detidas pelos Controladores, por agdes de emissdo da Interbrew S.A.
("Permuta") e a incorporagdo de Labatt Brewing Canada Holding Ltd. por AMBEV ("Incorporagéo").

2. Ao concluir sua andlise acerca da Reclamag&o, a SEP'Y) manifestou o entendimento de que "inexistem, até o
presente momento, elementos que permitam caracterizar a operagdo como lesiva e que justifiquem a instauragao
de processo administrativo sancionador, o que ndo exime esta Superintendéncia do dever de acompanhar os
fatos e a evolugdo da operacgdo de que se trata para, desde que de posse de elementos suficientes, adote as
providéncias administrativas devidas."

I - DO HISTORICO DA RECLAMAGAO

3. Em 08.04.2004, a PREVI apresentou reclamagado contendo informagdes e fatos que, no entendimento dessa
Recorrente, apresentavam indicios de irregularidades envolvendo as operages de Permuta e Incorporagdo
realizadas.

4. No aludido documento, a Reclamante tece uma série consideragbes sobre as operagdes, concluindo
basicamente que'?:

I Considera abuso de poder de controle exercido pelos controladores de AMBEV, auferindo beneficios
exclusivos ao impor uma reestruturagdo societaria envolvendo a incorporagdo de LABATT em termos e
condigbes incertas;

II. A ocorréncia de conflito de interesses dos administradores no processo de aprovacdo da operacdo em
tela;
I11. Violagdo 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 usurpagdo de uma
oportunidade comercial que era de AMBEV;

IV. Completa falta de diligéncia dos administradores, na conducdo, negociacdo e tomada de deciséo,
relativas a operagdo sob comento;
V. Divulgacdo da informacdo ao mercado de modo confuso, incompleto e errado.

5. Dessa forma, o Reclamante requereu desta CVM o que se segue'®:

I Determine a imediata publicagdo de fato relevante esclarecendo todas as informagoes contraditdrias
que foram levadas ao mercado;
II. Determine que a companhia informe o impacto da operagdo para os acionistas minoritarios;
III. Instaure processo administrativo para apurar falhas na divulgacdo da operacdo, abuso de poder de

controle, beneficio particular auferido pelos mesmos, conflito de interesses dos controladores na
aprovacdo da operagdo 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 manifestagdo da AMBEV
de 04.05.2004, e anexou parecer do Dr. Nelson Eizirik intitulado "Operagdo societaria envolvendo aquisigdo de



controle e incorporagdo de companhia. Deveres dos administradores e controladores", pelos quais pretendeu
reforcar os argumentos apresentados em sua reclamagdo 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 o
abuso de poder de controle por parte dos controladores da AMBEV e a negligéncia dos administradores, assim
como entendeu deveria ser determinada a publicagdo de fato relevante esclarecendo as possiveis implicagdes que
a demanda judicial em relagdo 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 concordéancia parcial com o entendimento do aludido Procurador, assinalando que:

i inexiste o conflito de interesses in casu, a atuagao dos controladores no conselho de administragdo da
AMBEV envolveu, a priori e por presungdo, interesses legitimos e convergentes, ndo se exigindo,
portanto, a abstengao de votar determinada pela doutrina do conflito formal;

ii. outrossim, em se tratando de operagdo de incorporagdo de sociedade sob controle comum, a legislagdo
aplicavel opta pela substituigdo 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 AMBEV
para que essa atingir a "alianga 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 sucesséo de atos societarios
em questdo tenha estabelecido uma via de m&o 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 patrimonio;

iii. a inexisténcia de elementos que permitam caracterizar a operagdo 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 Instrugdo CVM n.° 358, as alegadas insuficiéncias na divulgacdo
de informagdes decorreram da natural dificuldade de se sintetizar o conjunto de informagdes relativas a
uma operacgao de natureza complexa, ndo sendo de se exigir, ademais, que da publicagdo de fato
relevante constem todos os elementos relativos & operacGes dessa natureza.

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

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

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

No Mérito:

iii. Abuso do Poder de Controle:
0 ha de se considerar a possibilidade de eventuais prejuizos aos objetivos sociais, uma vez que,
contratualmente, os Controladores podem ter imposto restrigées significativas para o acesso
de AMBEV aos mercados norte-americano e mexicano; e



iv.

V.

Vii.

viii.

a estrutura da operagéo, que inclui a Permuta e a Incorporagdo, denuncia a auséncia de bases
equitativas, pois, vinculando o minoritario a contraprestacgédo devida pelo Controlador no
ambito da Permuta, através da Incorporagdo, tem-se que (a) foram auferidos beneficios pelos
Controladores; (b) séo 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 apreciagdo feita pelo mercado sobre a operagdo efetuada
em bases ndo equitativas.

Conflito de Interesse:

(0]

0 presente caso ndo se trata de uma incorporagdo 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 Incorporagdo ao
mesmo tempo que negociam seu ingresso no grupo de controle da Interbrew;

tendo em vista ser vedado ao acionista votar nas deliberagSes 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 incorporagdo ndo fosse aprovada no ambito da
AMBEV; e

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

Usurpacdo de Oportunidade Comercial:

(0]

a decisdo da SEP de afastar a aplicagdo do artigo 155 da Lei das S/A estd equivocada, uma
vez que, no presente caso, os Controladores sdo também administradores da AMBEV, e,
consoante o §3° do artigo 117 dessa mesma Lei, "o acionista controlador que exerce cargo de
administrador ou fiscal tem também os deveres e responsabilidades préprios do cargo";
sendo absoluta a previsdo do inciso I 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
deliberagdo no ambito da AMBEV, uma vez que ndo se tratava de empreendimento que essa
companhia, com seu porte e atuagdo, nao 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.

Divulgagao de Informagdes ao Mercado:

(0]

em que pese 0 §5° 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 "alianga global" entre AMBEV e Interbrew, mascarando a alienagédo
do controle;

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

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 negdcio ndo ocorrer, o que de fato
aconteceu; e

entende, desse modo, que, uma vez determinada a incorregdo na prestagao das informagdes
ao mercado, é dever do Colegiado da CVM determinar a republicagdo de fato relevante,
corrigindo e esclarecendo o anteriormente divulgado, nos termos do §6° do artigo 3° da
Instrugdo CVM n° 358/02.

Do Pedido

determine-se a AMBEV que republique imediatamente fato relevante esclarecendo todas as informagdes
contraditérias previamente fornecidas ao mercado;

instaure-se processo administrativo visando a punigdo dos administradores pelas informagdes mal
divulgadas, ndo tendo os mesmos agido com a diligéncia requerida ao exercicio de seus encargos na
companhia; e

configure-se, com a implementagdo da Permuta e da Incorporagdo, (a) o abuso de poder de controle;
(b) o beneficio particular auferido pelos Controladores com a Incorporagdo; (c) o conflito de interesse
dos Controladores na aprovagéo dessa operagao; e (d) a violagdo dos deveres de lealdade e diligéncia
por parte dos administradores.



12. Por fim, apds o exame do Recurso da PREVI, a SEP manteve seu entendimento (fls. 116/119), apresentando
as seguintes observagdes:

a. ndo ha que se falar em cerceamento de direitos por parte da SEP em relagdo a apuragdo das questdes
trazidas pela Recorrente, tendo em vista posicionamento ja exarado por essa area técnica de que
inexistiam elementos, até entdo, que permitissem caracterizar a operagao como lesiva e que, portanto,
justificassem a instauragdo de processo administrativo sancionador, o que nao exime essa
Superintendéncia do dever de acompanhar os fatos e a evolugdo da operagdo em tela;

b. o Recurso apresentado pela PREVI ndo traz fatos ou informagdes novas, ressaltando-se que a
Recorrente nem sequer pediu vistas do processo que analisou a operagdo em discussao e que resultou
na manifestagdo de entendimento constante de seu Recurso, a saber, o Processo CVM R] 2004/2530;

c. ndo ha que se instaurar procedimento administrativo com base na tentativa da Requerente de justificar
a queda sofrida pela participagdo econdmica detida na companhia, uma vez tal tese desconsidera a
auséncia de tag along no prego das agGes preferencias de AMBEV;

d. a diluigdo politica verificada na participagdo dos acionistas, decorrente do aumento de capital em fungdo
da incorporagédo, s6 poderia ser considerada injustificada caso se evidenciasse que a "alianga 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, o que, alids, € inerente ao mercado de capitais por pressupor a participagdo do
investidor nos resultados obtidos pelos negdcios efetuados pelas companhias das quais é sécio;

f. as informagdes disponibilizadas nos laudos de avaliagdo e nos fatos relevantes divulgados, bem como os
célculos elaborados pela GEA-2 e pela SEP, ressalvadas as limitagdes metodoldgicas, ndo lograram
indicar a ocorréncia de prejuizo em termos de valor econdmico na participagdo dos minoritarios apos a
efetivagdo da incorporagdo 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 aquisigdo de controle, ndo had que se falar em usurpagdo de oportunidade
comercial, pelo simples fato de que s6 se pode adquirir controle de quem o tem; e

i. quanto a alegacdo da Requerente de que a operagédo teria sido mal divulgada ao mercado por tentar
camuflar uma aquisigdo de controle como sendo uma alianga global, ressalte-se que o fato relevante
datado de 17.03.04 (fls. 365 do Processo R12004/2523) ja informava acerca da realizagdo 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 operagdo em tela como lesiva aos minoritarios, na medida em que desconsiderou o
fato de a operagdo, como descrita nos autos, trazer indicios de irregularidades, e que cerceou o direito da
Reclamante de ver investigadas as questdes por ela levantadas na Reclamagao.

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

15. Outrossim, saliento que, ao considerar a inexisténcia de indicios de irregularidade, ndo esta a SEP se
eximindo de seu dever de verificar as conseqiiéncias das operagées aludidas na Reclamagéo da PREVI, pelo que
os fatos apresentados pela reclamante continuardo 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 operagao de
incorporagdo da LABATT pela AMBEV como lesiva aos minoritarios, em funcdo de atos ilicitos praticados pelo
controlador, o que é questionado pela PREVI.



18. A propésito, 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 sécios que lhe garantem, de modo permanente, o
poder(p)ara dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da companhia, efetivamente o
utiliza®®.

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 paragrafo 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 fungao 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‘®.

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!®, pelo que pode ele, nos termos do art. 117,
caput, da Lei das S/A"), ser responsabilizado‘®.

22. Trazendo essas consideragdes para a hipotese que ora se apresenta, ndo observo nos autos indicios de que o
controlador, ao aprovar a Incorporagao da LABATT pela AMBEV, tenha orientado a companhia em seu exclusivo
interesse, em detrimento dos objetivos sociais e 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 Reclamagao), a operagdo de Incorporagdo da LABATT pela AMBEV ndo
acarretara, em principio, uma reducgdo da participacdo dos minoritarios do ponto de vista econémico.

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

25. Assim, na linha dos argumentos apresentados pela SEP, parece-me nado 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 aprovagao
da Incorporagdo da LABATT pela AMBEV.

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

28. Inicialmente, verifico que a PREVI, em sua Reclamagdo, afirmava restar configurado o conflito de interesses
por parte dos administradores da AMBEV, em infrac8o ao art. 156 da Lei n.® 6.404/76'% (fls. 23/26 da
Reclamagdo).

29. No recurso interposto ao Colegiado, porém, ndo mais tratou da questd@o do conflito de interesses nas
deliberagdes do conselho de administragdo da companhia, mas da possibilidade de conflito, por parte dos
acionistas, no exercicio do direito de voto em uma assembléia geral, ao questionar a participagédo dos
controladores na deliberagdo da assembléia que aprovou a incorporagédo da LABATT (fls. 05/06).

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

31. Assim, ndo resta claro se a Recorrente apresentou nova questdo relativa a possibilidade de conflito de
interesses pelos acionistas controladores, no @mbito 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 administragdo
da AMBEV.

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



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

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

"Art. 156. E vedado ao administrador intervir em qualquer operac&o social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem como na deliberagdo 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 extensdo do seu interesse.

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

§ 2° O negocio contratado com infragdo 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 andlise 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 participagdo do administrador em qualquer tratativa ou deliberagdo referente a
uma determinada operagao 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 deliberacgéo,
somente podera contratar com a companhia...".

36. Em mesmo sentido se manifestou a SJU, quando da elaboragdo 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 operagdo social em que tiver interesse conflitante com o
da companhia, bem como na deliberagdo 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 administragdo ou da diretoria, a natureza e extensdo de seu interesse
(art. 156, Lei n° 6.404/76).

Ademais, esclarece o § 19 do referido artigo que o administrador s6 pode contratar com a companhia
em condigGes razodaveis ou equitativas, ou seja em condigbes normais de mercado, sob pena de o
negdcio ser anuldvel, transferindo-se para a companhia as vantagens irregularmente auferidas pelo
administrador.

No caso em tela, considerando-se o fato de que os sdcios 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 deliberagdo do conselho de
administragdo ou da diretoria, cujo objeto fosse relacionado com os negécios da companhia com a
ENGEXCO.

Assim, comprovada a participagdo daqueles administradores da ENGESA nas decisdes referentes a
negdcios com a ENGEXCO, configurar-se-ia violagdo da proibigdo 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, II da Lei n.% 6.404/76, por violagao do disposto no caput do artigo 156 da mesma lei, se
comprovada a sua participagdo nas decisGes da ENGESA referentes a negdcios entre as duas empresas.



6. A violagdo por administrador dos preceitos legais contidos no artigo 155, I e II 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, cefdoartigo 117 da mesma lei (§ 3° do art. 117 e § 20 do art. 158). Neste caso, presume-se a
responsabilidade do(s) acionista(s) controlador(es) quando os socios da sociedade detentora do controle
de uma companhia sdo também seus administradores."

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

38. Dessa forma, a participagdo do Sr. Carlos Alberto da Veiga Sicupira na deliberagdo do conselho de
administracdo que aprovou a Incorporagdo da LABATT é, a meu ver, contraria 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
realizagdo da Incorporagdo, aprovada pelo conselho de administragdo de AMBEV com sua participagao.

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 administragdo da AMBEV de 02.03.2004, em que foi aprovada a celebragdo, por essa companhia, do Acordo
de Incorporagao 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 6.404/761%),

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 os 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 deliberag6es da assembléia geral em que pudessem ter interesse conflitante com o da companhia,
estabelecendo tanto hipoéteses 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 deliberagdes da assembléia geral
concernentes ao laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social, a aprovagao de
suas contas como administrador ou & concess&o de vantagens pessoais('?, esta taxativamente proibindo o
exercicio do direito de voto pelo acionista que se encontrar em uma dessas situagoes.

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

46. Diferente € 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 deliberagGes da assembléia geral em que tiver interessante conflitante com o
da companhia.

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 contelido da deliberagdo.

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

"(...) a lei, nessa hipdtese, 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, a companhia ou aos outros acionistas, seu voto sera
nulo, bem como anuldvel a deliberacdo tomada, se o voto foi decisivo para a formacdo da maioria".(**).

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 ambito 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 inconcilidvel".

50. No entanto, nas hipdteses de incorporagéo de sociedades sob controle comum, a lei das sociedades an6nimas
reconhece a submissdo do interesse da companhia ao interesse do grupo, afastando, por conseguinte, a aplicagdo
da regra sobre conflito de interesses nas deliberagdes assembleares (cf. art. 264, caput e § 4° da Lei n.°
6.404/76).

51. N3o se indaga se o acionista controlador exerceu seu direito de voto em conflito de interesses com a
companhia, sendo sempre permitida a sua participagdo na formagao da vontade social.

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

"No grupo de sociedades (em que todas as sociedades estdo 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 organizacdo da sociedade por agbes, a sociedade
controladora (ou - se for o caso, ao acionista controlador desta); e a protegdo dos acionistas
minoritarios da controlada requer apenas que as relacbes de substituicdo de acdes por ela definidas
sejam equénimes".

53. Essa regra estabelecida no art. 264 da Lei das S/A, que expressamente cuida de deliberagbes no ambito das
assembléias das sociedades anénimas, ndo pode, a meu ver, ser interpretada extensivamente, de forma a
também afastar a aplicagdo das regras sobre conflito de interesses nas deliberagcdes do conselho de
administragdo da companhia.

54. Ora, ndo me parece ldgico concluir que, na hipétese de incorporagdo de sociedades sobre controle comum,
ndo sendo aos acionistas aplicaveis as normas relativas ao conflito de interesses nas deliberacdes 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 o
elege, na medida em que o membro do conselho de administragdo tem deveres e responsabilidades para com a
companhia (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
societaria estabelece requisitos e impedimentos (cf. art. 146 e 147 da Lei n.° 6.404/76), aos quais néo se
sujeitam os 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 aplicagdo das regras de
conflito de interesses atinentes as deliberagdes das assembléias gerais, nas situagdes nele especificadas.

58. Feitas essas consideragOes, ressalto, inicialmente, ser aplicavel, ao caso em apreco, o aludido art. 264, posto
que, no momento da aprovagdo da operagdo de incorporagdo da LABATT pela Assembléia Geral da AMBEV, as
aludidas companhias estavam sob controle comum.

59. Com efeito, quando analisados em conjunto, os artigos I e VI do Acordo de Incorporagao da LABATT (fls. 134
e 175) revelam que a operagdo de Permuta teria que estar concluida antes da aprovagdo da mencionada
incorporagdo em assembléia geral da AMBEV.

60. A Permuta seria, pois, um dos requisitos a finalizagdo da Incorporagdo, 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.
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USURPAGAO DE OPORTUNIDADE COMERCIAL

62. A SEP entendeu ndo haver indicios de usurpagdo 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 AMBEV s&o, também, administradores dessa
empresa, ndo haveria como afirmar que a operagao foi exposta apenas aos controladores, de forma que a
apresentagdo de tal oportunidade comercial deveria ter sido objeto de deliberagdo no ambito da AMBEV.

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

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

I - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo da companhia, as oportunidades
comerciais de que tenha conhecimento em razdo do exercicio de seu cargo;"

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

66. Parece-me, porém, que a oportunidade comercial a que se aduz no presente processo (consubstanciada na
operagdo 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 usurpagéo de oportunidade
comercial pelos controladores da AMBEV.

DIVULGAGAO DE INFORMACOES AO MERCADO DE MODO CONFUSO, INCOMPLETO E ERRADO:

68. A Recorrente afirma ndo ter a AMBEV 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. 39, §
59, da Instrugdo CVM n.° 358/02.

69. Outrossim, sustenta ter sido anunciada, no fato relevante publicado em 03.03.2004 (fls. 42 da Reclamagao),
a constituicdo de uma verdadeira "alianga global" entre AMBEV e INTERBREW, o0 que, a seu ver, seria
inapropriado para classificar a aquisigdo do controle de uma companhia por outra.

70. A proposito, 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 operagdo de fusdo entre INTERBREW
e AMBEV, quando, na verdade, ocorreria uma alienagdo do controle da AMBEV, com reorganizagdo societdria que
incluia a incorporagdo da LABATT pela AMBEV.

72. Observo que o primeiro fato relevante, divulgado 01.03.2004 (fls. 336/337 da Reclamagdo), 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 participacdo no capital da AmBev e uma eventual permuta de acbes
envolvendo a Ambev, Interbrew S.A. e/ou suas subsidiarias".

73. Dessa forma, néo foi feita nenhuma mengéo a operagdo de Incorporagdo da LABATT pela AMBEV naquele fato
relevante, tendo informagGes sobre tal Incorporagdo sido apresentadas ao publico dois dias depois, no fato
relevante de 03.03.2004 (fls. 368/374 da Reclamagao).

74. Ndo 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 Reclamagéo).

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

76. Diante dos elementos apresentados, entendo ndo haver indicios de que as operagdes de Incorporagdo e
Permuta, por si s, sejam lesivas ao interesse da companhia ou dos minoritarios, o 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 instaurag@o 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 administragcdo da AMBEV de 02.03.04, em que
foi aprovada a incorporagédo da LABATT, bem como acerca da deficiéncia e imprecisdo na divulgagdo de
informagdes 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 os motivos apresentados, voto no sentido de que a SEP adote as recomendagdes 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 deliberagdes
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 érgdos 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 fungao 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, Fabio Konder. "Controle conjunto, abuso no exercicio do voto acionario e alienacdo indireta de
controle empresarial", in Direito Empresarial: Estudos e Pareceres. Sdao 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 manifestagao 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 realizacdo 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 operacdo social em que tiver interesse conflitante
com o da companhia, bem como na deliberagdo que a respeito tomarem os demais administradores, cumprindo-
Ihe cientifica-los do seu impedimento e fazer consignar, em ata de reunido do conselho de administragdo ou da
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diretoria, a natureza e extensdo do seu interesse.

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

§ 2° O negdcio contratado com infragdo do disposto no § 1° é anulavel, e o administrador interessado sera
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-a 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.

§ 1° O acionista ndo podera votar nas deliberagées da assembléia geral relativas ao laudo de avaliagdo de bens
com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovag@o 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.

§ 2° 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 § 6° do art. 8°.

§ 3° O acionista responde pelos danos causados pelo exercicio abusivo do direito de voto, ainda que seu voto ndo
haja prevalecido.

§ 4° A deliberagdo tomada em decorréncia do voto de acionista que tem interesse conflitante com o da
companhia é anulavel; o acionista respondera pelos danos causados e sera obrigado a transferir para a
companhia as vantagens que tiver auferido.

(12) Ao proibir a participacdo do acionista nas deliberacdes "que puderem beneficid-lo de modo particular", a lei
societaria ndo esta 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 Franga. Conflito de Interesses nas Assembléias das S.A. Séo Paulo: Malheiros, 1993, p.90).

(13) Cf. Erasmo Valladao Azevedo e Novaes Franga, ob. cit., p. 97.
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PROCESSO: CVM RJ N.° 2004/5494 (RC N.° 4483/04)
ASSUNTO: Recurso contra a decisao da SEP
INTERESSADO: Caixa de Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil S/A - PREVI
RELATOR: Diretor Wiadimir Castelo Branco
Declaragdo de Voto da Diretora Norma Jonssen Parente
I - A Operagao

1. A operacgdo sub examine realizou-se através de varios atos societarios que, no entanto, devem ser vistos de
forma conjunta. Trata-se de diversas etapas - praticamente concomitantes - cujo Unico objetivo era, ao final, a
reestruturacdo do controle acionario de AMBEV.

2. Numa primeira fase, foram emitidas 141.700.000 novas acdes de INTERBREW em favor do grupo BRACO™,
controlador de AMBEV, em troca de 100% das agdes emitidas por BRACO, representantes de 21,8% do capital
total de AMBEV e, aproximadamente, 53% do total das suas agdes com direito de voto ("Permuta"). Nessa
operacdo, criou-se uma nova empresa, denominada INBEV que passou, entdo, a condicdo de controladora da
AMBEV.

3. Numa segunda fase, conexa e da qual dependia intrinsecamente a primeira para que se concretizasse, foi
incorporada a companhia LABATT Holding, de propriedade da INTERBREW, ao capital social de AMBEV.

4. Noutras palavras, importa dizer que a referida Permuta, que beneficiou apenas os controladores de AMBEV, foi
financiada por toda a companhia, jé que, como ficou evidenciado no contrato de Contribuigdo e Subscrigdo
(fls.204 a 278), abaixo, a operagdo estava estritamente vinculada a incorporagéo forcada de LABATT Holding por
AMBEV. Confira-se:

"Contribution and Subscription Agreement‘®
Article XI
Conditions Precedent

Section 11.01 Conditions to Each Party’s Obligation. The obligation of the Parties to complete the Contribution
and Subscription is subject to the satisfaction or waiver on or prior to the Closing Date of the following
conditions:

a. Labatt Merger. All of the conditions for the closing of the Labatt Incorporagdo shall have been satisfied
or waived in accordance with the Labatt Incorporagdo Agreement."

5. Depreende-se, portanto, que o valor da incorporagdo da LABATT constituiu uma parcela do prego do negdcio,
suportado a custa de todos os acionistas de AMBEV (ordinaristas e preferencialistas). Como vasos comunicantes,
vinculava-se diretamente ao valor pago por INTERBREW aos antigos controladores (Grupo BRACO) pela aquisigao
das agGes de controle da AMBEV, na medida em que, com a Permuta, estes uUltimos obtiveram uma valorizagdo
de seus papéis, em relagdo as agoes de controle de INTERBREW.

6. Assim, para compensar o valor pago a maior nas agoes do controlador brasileiro, a INTERBREW impds, no
préprio contrato em que foi pactuada a Permuta (acima), a condigdo de que AMBEV incorporasse sua controlada
canadense LABATT Holding. Essa compensagéo se materializou através do aumento da participagdo de
INTERBREW em AMBEV, da fragdo de 22% das agdes totais detidas, para 52%, alcangados com o advento da
Incorporagdo, em detrimento dos acionistas minoritarios de AMBEV, que sofreram uma diluigdo de sua
participagdo na companhia, em atendimento ao interesse particular do grupo de controle, como se vera a seguir.

II - Do Conflito de Interesses do Administrador na deliberagdo da Reunido do Conselho de
Administragdo de 02.03.2004
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7. Acompanho o voto do Diretor-Relator que abordou com precisdo a questdo ao tratar da presungao do conflito
de interesses, no caso de participagdo do administrador em qualquer tratativa ou deliberagao referente a
operagdes em que figure como contraparte da companhia ou pela qual seja beneficiado, sendo sua configuragao
questdo meramente formal, independente da analise do caso concreto.

III - Do Conflito de Interesses dos Acionistas Controladores nas deliberacoes da AGE de 18.05.2004

8. No tocante a possibilidade da ocorréncia de conflito de interesses, de que trata o artigo 115, da LSA,
entretanto, tenho entendimento distinto.

9. O Diretor-Relator entende que, pelo fato de a operagdo de Permuta ter ocorrido em momento anterior a
Incorporagdo da LABATT pela AMBEV, restaria afastada a hipdtese do artigo 115, da LSA, para configurar, entdo,
aquela prevista no artigo 264, da LSA, que permite a participagdo do acionista controlador nas deliberagdes
assembleares, que tratarem de incorporagdo de sociedade sob controle comum.

10. Com efeito, se as aludidas operacdes representassem fenémenos sociais independentes, reputar-se-ia
incontroversa e, portanto, inafastavel, a regra insculpida no artigo 264, do citado diploma legal. Ictu oculi,
entretanto, a interdependéncia e conexdo existente entre elas que, em verdade, ndo devem ser tratadas como
operagdes em si mesmas, mas como fases de uma mesma operagao - a reestruturacdo do controle acionario de
AMBEV.

11. Vale dizer, ndo fosse o fato de que, para a concretizagdo da Permuta das agdes dos controladores de AMBEV
pelas agdes de controle de INTERBREW, esta Ultima houvesse imposto contratualmente que os controladores de
AMBEV viabilizassem a incorporagédo da LABATT Holding, controlada de INTERBREW, as aludidas operagbes até
poderiam ser analisadas isoladamente, incorrendo na hipdtese do artigo 264, da LSA.

12. Todavia, como ja se disse, ndo foi o caso, conforme se extrai de uma analise perfunctéria dos contratos de
Contribuigdo e Subscricdo e de Incorporagdo, pilares da operagdo de reestruturagdo societaria que, em seus
bojos, revelam a relagdo de dependéncia e conexdo. Diante disso, é valido lembrar o brocardo latino summum
jus, summa injuria que, de forma sucinta, encerra a idéia de que a aplicagdo rigorosa da lei pode ensejar
injusticas, de sorte que o aplicador do Direito deve sempre atentar para a verdadeira mens legis, antes de ater-
se a estrita literalidade, sob pena de incorrer numa errénea aplicagdo do instituto legal.

13. Outrossim, tendo em vista que os acionistas controladores de AMBEV s6 seriam beneficiados com o
recebimento de agdes de INTERBREW, se aprovada a incorporagdo da LABATT Holding, fica caracterizado o
impedimento legal ao exercicio do voto nas deliberagbes assembleares que trataram da referida incorporagao,
nos termos do artigo 115, paragrafo 19, da LSA:

"Art. 115 ...

Paragrafo Primeiro - O acionista ndo podera votar nas deliberagdes da assembléia geral relativa ao
laudo de avaliagdo de bens com que concorrer para a formagdo do capital social e a aprovagdo de suas
contas como administrador, nem em quaisquer outras que puder beneficia-lo de modo particular, ou em
que tiver interesse conflitante com o da companhia.

14. No caso concreto, a vedagao ao voto dos referidos acionistas ampara-se tanto no fato de tratar-se de
aprovacgao de laudo de avaliagdo de bens com que concorriam para a formagdo do capital social, tendo em vista
as peculiaridades do negécio, quer porque se encontravam em situagdo que iria beneficid-los de modo
particular® ou, ainda, porque tinham interesse conflitante com o da companhia, visto que a aprovagio da
incorporagdo da LABATT constituia uma das condigdes® para a permuta de suas acdes de controle. Mormente
porque o contrato de Incorporagdo, como se |é na "Section 1.04" (a seguir), ja pré-determinara a aprovagdo em
AGE da Incorporagdo e do laudo de avaliagdo do patriménio liquido de LABATT, naquelas condigGes, pelos
controladores.

"Incorporagdo Agreement
Section 1.04 Transactions to be Effected at or after the Closing

(a) At the Closing:
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(i) An extraordinary meeting of the shareholders (the "Second Extraordinary Shareholders Meeting") of
AmBev shall be held for the purpose of (A) approving the Net Worth Appraisal, (B) approving the
Incorporagdo and (C) authorizing the issuance of the Ambev Shares in connection with the Incorporagdo
and the capital increase resulting therefrom."®

15. Nestes casos, a parte o entendimento do Diretor-Relator de que o conflito de que trata o dispositivo
supracitado exige um controle ex post do exercicio do direito de voto pelo acionista, por meio da andlise do
contetido da deliberacdo, entendo que a lei veda o voto a priori(®.

16. A leitura do texto do artigo 115, paragrafo 1°, da Lei Societaria ndo permite a conclusdo de que o acionista
vota e apenas, em momento posterior, procede-se a verificagdo da ocorréncia ou ndo do voto abusivo. Este ndo
se confunde com a obrigatdria abstengdo do voto do acionista, em decorréncia de situagdo de conflito de
interesses, apesar de ambos tratarem de modalidades de voto contrario ao interesse social.

17. No abuso, ha a presenga do elemento subjetivo - o dolo -, caracterizado pela intengdo do acionista de causar
dano a companhia ou a outros acionistas ou, ainda, obter vantagem indevida para si proprio ou para terceiros,
em detrimento da companhia ou outros acionistas'’). O pressuposto é o voto e, portanto, é preciso que este se
materialize.

18. J4, no caso do voto conflitante, sobressai o elemento objetivo, em fungéo da situagdo fatica de conflito do
acionista para com a companhia. Neste caso, a lei atua preventivamente, ao dispor que "o acionista ndo podera
votar", sendo o voto, portanto, nesses casos, proibido. Ressalte-se, todavia, que o rol previsto no artigo 115,
paragrafo 19, é meramente exemplificativo, admitindo outras possibilidades'®.

19. Importante, neste sentido, a licdo do Professor Comparato sobre a questdo, dada a importancia que suas
IGcidas interpretacdes desempenham na formacgdo da opinio de nosso mundo juridico e, principalmente, para
esclarecer sua real posicdo, tendo em vista algumas erréneas interpretacdes'®, no sentido de que o eminente
Professor ndo concordaria com a proibicdo de voto a priori. Ndo é esta, em verdade, a sua posigdo. Confira-se:

"Tirante esses casos expressamente indicados na norma, para que haja impedimento do voto é mister
que o conflito de interesses transpareca a priori da propria estrutura da relacdo ou negdcio sobre que se
vai deliberar, como, por exemplo, um contrato bilateral entre a companhia e o acionista. Nao
transparecendo preliminarmente o conflito de interesses, nem por isso deixa de valer a proibigdo do
voto, a qual continua a se dirigir ao votante, e que pode, em qualquer hipétese, ser invocada por outros
acionistas presentes a assembléia."'? (grifou-se)

"Freqlientemente, no entanto, sob a invocagdo de interesses superiores da sociedade (analoga a
invocagdo da razdo de Estado, na esfera politica), o que ocorre, na verdade, é o sacrificio dos ndo-
controladores ao capricho ou interesse pessoal dos controladores; ou a interesses que ndo sdo,
propriargtle)nte, os da sociedade em questdo, e sim do grupo econé6mico mais vasto, no qual se
insere."

"... Assim, o acionista que vota deliberagao conflitante com o interesse social procura sempre justificar
seu voto com razGes de aparente beneficio para a sociedade, ou, pelo menos, de inelutabilidade de
outra decisdo, por imposicdes inderrogaveis de ordem econdmica."*?

20. Diante disso, entendo que o voto conflitante na Assembléia que aprovou a incorporagdo da LABATT, ainda
que ndo decisivo para a formagdo da maioria, ndo exime os controladores do ilicito tipificado no artigo 115,
paragrafo 19, da LSA, afastando a incidéncia do artigo 264 do mesmo diploma, em decorréncia da conexéo e
dependéncia das operagdes de Permuta e Incorporagdo, verificadas a partir de disposigGes contratuais que
dispunham sobre a imprescindibilidade da viabilizagdo da Ultima pelos controladores de AMBEV, para a
materializagdo da primeira, como condicio sine qua non do negécio avengado ¥,

IV - A Usurpacgao de Oportunidade Comercial

21. Também neste ponto, meu entendimento diverge da linha de argumentagdo apresentada pelo Diretor-
Relator, no sentido de que a Permuta fora apresentada diretamente aos controladores de AMBEV, nesta qualidade
e ndo, na de administradores da companhia.

22. A meu ver, tem procedéncia a reclamagdo apresentada pela PREVI de que, haja vista o fato de os
controladores da AMBEV serem, também, administradores da empresa, ndo haveria como afirmar que a operagdo
fora proposta apenas aos controladores e ndo a companhia como um todo.
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23. Isso porque, sendo também administradores da companhia, estes acionistas tém conhecimento do negdcio
anteriormente aos demais sdcios. Assim, no meu entender, para utilizar individualmente a oportunidade
comercial que se relacione a atividade desempenhada pela sociedade, incumbe ao administrador a obrigacdo de
demonstrar documentalmente a inviabilidade do negdcio para a companhia, caso contrario, caracterizar-se-a a
usurpagao, com fundamento no artigo 155, da LSA.

24. O referido dispositivo trata do dever de lealdade do administrador, vedando-lhe o uso, em beneficio préprio
ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, das oportunidades comerciais de que tenha conhecimento
em razdo do exercicio de seu cargo.!*¥)

25. A lei societaria patria, contudo, ndo detalha a maneira de se verificar, in concreto, quando ocorre o ilicito,
motivo pelo qual se deve recorrer ao direito comparado.

26. Assim, com base na doutrina e jurisprudéncia norte-americana, tem se entendido que, para que fique
caracterizada a usurpagao de oportunidade comercial pelo administrador, basta que a companhia tenha um
interesse real ou potencial na transagdo. Com isso, transferiu-se ao administrador interessado o 6nus de provar,
através de metodologia apropriada - elaboragdo de estudos, laudos, pareceres, etc.-, a legitimidade da utilizagao
da oportunidade comercial.

27. Conclui-se, entdo, que, sempre que o negocio se relacionar a atividade social, a usurpagao da oportunidade
pelo administrador, em detrimento da companhia, é presumida, s6 ndo sendo ilegitimo o aproveitamento, nos
casos em que: (i) a companhia ndo possuir recursos financeiros para aproveita-la; (ii) estiver proibida de realizar
negoécios daquela natureza; (iii) o estatuto da companhia ndo permitir a realizagdo daquele negdcio; (iv) ou
guando a companhia ja tenha recusado a referida oportunidade, previamente oferecida.*>

28. O ordenamento norte-americano‘*® autoriza, ainda, o administrador a utilizar a oportunidade do negdcio, se
(i) tal utilizagdo for justa para a companhia, (ii) previamente autorizada ou ratificada por acionistas
desinteressados e caso essa utilizacdo ndo represente perda patrimonial para a companhia.

29. De uma analise perfunctdria do caso concreto, evidenciam-se os elementos caracterizadores do ilicito. A uma
porque, no caso, o controlador de AMBEV ¢, também, administrador da companhia, tendo tomado ciéncia da
oportunidade da Permuta de agSes com a companhia belga, anteriormente a todos os outros acionistas. Por
conseguinte, estd sujeito & determinacdo do artigo 117, paragrafo 39, da LSA®”). A duas porque, ndo constam,
nos autos do presente processo administrativo, quaisquer documentos ou estudos que fornegcam respaldo a
utilizacdo legitima pelo administrador, enquanto controlador de AMBEV, da oportunidade relativa a operagdo de
permuta de suas agGes de controle com aquelas de INTERBREW, ja que a referida oportunidade comercial,
sequer fora apresentada a companhia.

30. Nem se argumente que o fato de que a OPA em curso seja, per si, capaz de sanar tal irregularidade, a partir
de uma pretensa extensdo da oportunidade aos demais acionistas. Até porque, é destinada a, apenas, 6,3% do
capital social, correspondentes a 15,2% das agles ordinarias, enquanto os acionistas representantes de 56,65%
das agOes preferenciais em circulagdo, que correspondem a 33% do capital social, continuardo obrigados a
suportar as consequiéncias dessa operagdo.

31. Inobstante o caso concreto ndo tratar, exatamente, de alienagdo de controle acionario e, por isso, a oferta
publica em questdo seja dispensavel, ndo se pode olvidar que os efeitos do citado oportunismo do administrador
repercutem de imediato em todo o mercado de valores mobilidrios. Ao menos é o que se tem observado com a
baixa das acdes preferenciais, ndo s6 de AMBEV, como de muitas outras companhias que ndo estendem o
instituto do tag along a essa classe de agoes.

32. Desta feita, ndo tendo sido verificados quaisquer impedimentos ou, mesmo, inviabilidade, por parte da
companhia, que legitimassem o referido aproveitamento da oportunidade comercial, concluo pela existéncia de
indicios (i) de violagdo ao dever de lealdade do administrador, nos termos do artigo 155, I, e, também, (ii) da
ocorréncia de abuso de poder de controle, nos moldes dos artigos 117, paragrafo 19, a, ambos da Lei n°
6.404/76 e 19, II, da Instrugao CVM n° 323/00, pelos motivos que passo a expor.

V - O Dever de Lealdade do Controlador

33. O acionista controlador é, consoante a definicdo da lei societaria, o sdcio titular da maioria dos votos nas
deliberagbes assembleares, utilizando-se desse poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento
dos seus 6rgdos.

34. A sociedade, por conseguinte, sera um reflexo da conduta do acionista controlador e, por esse motivo, a lei
societaria, em seu artigo 116, paragrafo Unico (abaixo), tratou de regular o modo pelo qual deve pautar sua
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atuacdo, atribuindo-lhe a fungdo de preservar ética e lealmente os interesses representados pela sociedade, na
consecugdo dos objetivos tidos como bem comum.

"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 fungao 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."

35. A meu ver, a conduta do controlador, no caso em aprego, ndo se coaduna com a determinagdo do paragrafo
Unico, do artigo 116, da lei societéria, ja que ao referendar a proposta do Conselho de Administragdo, relativa a
incorporagao da LABATT, essencial para a consolidagdo da operagdo, incorreu na violagao do dever de lealdade
para com os acionistas minoritarios da companhia.

36. Com efeito, na medida em que aprovaram a aludida incorporagdo, aprovaram, também, o aproveitamento,
em beneficio préoprio, da oportunidade comercial com a INTERBREW, sem qualquer estudo que atestasse que
aquelas atividades ndo poderiam ter sido exercidas pela AMBEV.

37. Conseguintemente, entendo que o controlador, ao efetivar a reestruturagdo societaria de AMBEV, teve por
escopo o atendimento dos seus interesses, ao negociar em particular a Permuta de agdes de controle com a
belga INTERBREW, ainda que se tratasse de oportunidade comercial que pudesse interessar a companhia, sem
demonstrar, através de estudo ou metodologia especificos, o impedimento ou inviabilidade da transagdo, se
realizados diretamente com a companhia, tendo relegado a segundo plano, os interesses sociais.

38. Diante disso, ndo se pode liminarmente admitir que ndo houve abuso de poder de controle, por isso, sugiro
que tais circunstancias sejam apuradas pela area técnica.

VI - O Dever de Informar e o Dever de Diligéncia

39. Inserido no artigo 157 da Lei n® 6.404/76, o dever de informar que recai sobre os administradores é
consectario légico do principio do full disclosure, o qual assegura aos acionistas minoritarios e demais
investidores do mercado de valores mobilidrios o0 amplo acesso as informagGes das companhias abertas para que
possam conscientemente orientar a aplicagdo de seus recursos.

40. Para se desincumbir deste dever, cumpre aos administradores providenciar a divulgagdo dos fatos relevantes
acerca da vida da companhia, em atengédo ao disposto no artigo 157, paragrafo 4f’, da Lei n° 6.404/76. Nao
basta, todavia, a mera formalidade da publicagdo da ocorréncia de tais eventos. E também essencial que as
informagdes sejam prestadas de forma clara, precisa e suficiente, conforme determina o disposto na Instrugao
CVM n© 358/02.

41. No caso concreto, o fato relevante divulgado, além de ndo indicar precisamente a operagdo que estava
prestes a se realizar, ainda sinalizou em sentido oposto. Em vez de anunciar uma alienagdo de controle, a
companhia noticiou uma "alianga global", dando a entender que seria realizada alguma espécie de parceria,
preservando a independéncia das empresas, e ndo uma transferéncia do poder de controle.

42. Ademais, mesmo tendo apresentado como uma das justificativas para o negdcio o fortalecimento de suas
atividades nas Américas, a companhia ndo exp0s a contento quais seriam os beneficios mercadoldgicos que
efetivamente esperava auferir, o que, por ébvio, interferiria na decisdo dos investidores em comprar ou vender
as agdes de sua emissdo.

43, E valido destacar que, & época da realizacdo da alienacdo de controle e incorporacdo, havia perspectivas, as
quais, segundo a PREVI, mais tarde vieram a se concretizar, de que o acesso aos mercados do México e Estados
Unidos poderia estar comprometido.

44, Com efeito, no que tange a penetragdo no mercado norte-americano, esta seria efetuada por meio da Labatt
USA, sociedade que a Labatt Holding controla com cerca de 70% de representagdo no capital. Evidentemente,
aprovada a incorporagdo, este controle passaria a AMBEV. Ocorre que a sociedade Wisdom Import Sales
Company LLC, detentora dos 30% remanescentes do capital da Labatt USA, alega ter direito de vetar essa
alienagdo do controle e ja ajuizou agdo pretendendo fazer valer tal direito.

45. O acesso da AMBEV ao mercado mexicano também esteve sob riscos, nesse caso ja concretizados. Isto
porque a Labatt Holding pretendia usar como seu veiculo no México a sociedade Femsa Cerveza, da qual possuia
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30% do capital. Todavia, a FEMSA, controladora da Femsa Cerveza, detinha opgdo de compra da participagdo da
Labatt Holding no capital da Femsa Cerveza. Como a propria AMBEV comunicou em fato relevante datado de
24.05.04, essa opcao foi exercida e, com isso, restaram frustradas as expectativas iniciais do negdcio em
possibilitar o acesso da Labatt Holding, ou seja, da AMBEV, ao mercado mexicano.

46. Pelo que se |€ dos fatos relevantes publicados pela companhia, estes riscos ndo foram devidamente
noticiados ao mercado. Ora, se os administradores conheciam bem os desdobramentos da operagao,
principalmente no que tange a eventual restricdo ou acesso a novos mercados, deveriam ter participado tais
informagdes aos acionistas e demais investidores, especialmente por ser esta uma das razdes da reestruturagao
societaria que estava sendo promovida. Na medida em que n&o o fizeram, incorreram em violagdo do dever de
informar previsto no artigo 157 da LSA.

47. Se, por outro lado, admitissemos que os administradores desconheciam as perspectivas da operagdo e por
isso ndo as divulgaram - hipdtese que parece pouco provavel -, ainda assim os administradores haveriam de ser
responsabilizados, neste caso por descumprirem o dever de diligéncia contido no artigo 153 da referida lei, ja que
deveriam ter previsto as conseqiiéncias do exercicio da mencionada opgdo de compra, que prejudicou o
propalado acesso da AMBEV, ao mercado mexicano.

48. Portanto, afigura-se inegavel a existéncia de indicios de infragdo ao artigo 157, paragrafo 4°, da LSA c/c
artigo 39, paragrafo 59, da Instrugdo CVM n°© 358/02 e, eventualmente, também ao artigo 153 do mesmo
diploma legal. Diante disto, sugiro que tais fatos sejam apurados pela area técnica.

VII - Conclusao

49. A vontade pura e simples dos controladores, embora suficiente sob o ponto de vista formal, ndo deve ser o
Unico elemento a ser considerado na determinagdo dos rumos da sociedade. Exige-se mais do que isso: a
companhia, principalmente a aberta, deve se esforgcar para preservar a confianga que nela foi depositada por
todos os acionistas, especialmente os minoritarios.

50. A boa-fé veda comportamentos que, embora legal ou contratualmente assegurados, ndo se conformem aos
standards e, por isso, configurem o que a doutrina freqiientemente chama de exercicio inadmissivel de direitos.
Esta é a licdo do Professor Anderson Schreiber*®, que ainda esclarece o seguinte:

"A confianga, inserida no amplo movimento de solidarizagdo do direito, vem justamente valorizar a
dimens&o social do exercicio dos direitos, ou seja, o reflexo das condutas individuais sobre terceiros."

"Também a economia tem voltado seu olhar para a confianga, havendo quem indique o "nivel de
confianga inerente a uma sociedade" como fator altamente relevante para o desenvolvimento
econdmico e social.*?"

51. Bem se V&, portanto, que a lealdade, a confianga e a boa-fé ja ndo sdo, no Direito contemporéneo, apenas
recomendagOes de carater ético, e sim valores passiveis de serem juridicamente defendidos, principalmente no
que tange as relagdes econémicas.

52. Tais valores, genericamente aplicaveis ao ordenamento como um todo, foram transformados, no ambito da
disciplina das sociedades an6nimas, em deveres especificos, descritos nos artigos 116, paragrafo Gnico e 155 da
Lei 6.404/76. Logo, nada mais natural que os sécios e administradores destas sociedades os observem.

E 0 meu VOTO.

Rio de Janeiro, 16 de dezembro de 2004.
NORMA JONSSEN PARENTE
DIRETORA

(1) Formado por sociedades representativas dos interesses de Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto da Veiga
Sicupira e Marcel Herrmann Telles.

(2) Excerto do Contrato de Contribuicdo e Subscrigdo, através do qual foi realizada a Permuta, que dispunha na
Segdo 11.01, relativa as obrigacGes das partes que, para a conclusdo do acordo de Contribuicdo e Subscricdo, a
obrigacgdo das partes submete-se a satisfagdo, ou suspensdo até o prazo final, das seguintes condigdes:
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(a) Incorporacdo da Labatt. Todas as condigOes para a operagao de incorporagdo da Labatt devem Ter sido
satisfeitas ou, suspensas, em conformidade com o Contrato de Incorporagdo da Labatt.

(3) Embora tenha admitido que beneficio particular concernia apenas aqueles beneficios diretamente ligados a
condigdo de acionista, hoje entendo, como o entdo Diretor Marcelo Trindade, atual Presidente desta CVM, que
beneficio particular deve ter uma extensdo mais ampla (TA n® 2001/4977, julgado em 19.12.2001).

(4) vide também "Section 11.01 (a), do Contrato de Contribuicdo e subscricdo (fls136) - cit. pag. 2 dessa pega.

(5) Excerto do contrato de Incorporagdo, cuja Segdo 1.04 determina as transagdes a serem realizadas a partir da
conclusdo do negdcio (Permuta), a saber:

(A) No momento do fechamento:

(i) Uma AGE ("a segunda AGE") de AMBEV com vistas aos seguintes propdsitos (A) aprovar a avaliagdo do
patrimonio liquido , (B) aprovar a Incorporagéo e (C) autorizar a emissédo de agées de AMBEV, em fungdo da
incorporagao e aumento de capital dela decorrente.

(6) Neste sentido: Wilson Koslowski. Breves notas de Governanga Corporativa acerca do Conflito de Interesses na
Sociedade Anénima. Apud Luiz Leonardo Cantidiano e Rodrigo Corréa. Governanca Corporativa. Lazuli
Editora.p.59

(7) José Edwaldo Tavares Borba, Direito Societario. 92 ed. — Rio de Janeiro: Renovar, 2004. p. 329.
(8) Ibid.

(9) Erasmo Valaddo Azevedo e Novaes Franga, Conflito de Interesses nas Assembléias de S.A.. Malheiros
Editores. 1993 - p. 92

(10) In Direito Empresarial. Ed. Saraiva - 1@ ed. 1995 - p. 91
(11) In O Poder de controle na Sociedade anénima. Ed. Revista dos Tribunais - 22 ed. 1997 - p. 293
(12) Ob. Cit. p. 295

(13) Contrato de Contribuicdo e Subscrigdo, vide clausula 11.01. (a) - p. 2, desta peca; no Contrato de
Incorporagdo, vide clausula 1.04 (a) (i) - p. 5

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

I - usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;

()"

(15) William E. Knepper, em parecer do Dr. Nelson Eizirik, intitulado "Operagdo Societaria envolvendo Aquisigao
de Controle e Incorporagao de Companhia. Deveres dos Administradores e dos Controladores.", acostado aos
autos.

(16) American Law Institute, op. cit., p. 349-350, em parecer de Nelson Eizirik, ibid. 12.

(17) Art. 117. (...)

Paragrafo 3°. O acionista controlador que exerce cargo de administrador ou fiscal tem também os deveres e
responsabilidades proprios do cargo."

(18) Anderson Schreiber, A proibigdo de comportamento contraditério, pp.83 e 88. Rio de Janeiro. Ed. Renovar,
2005.

(19) Francis Fukuyama, Trust: the social virtues and the creation of prosperity in op. cit., p.87
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PROCESSO CVM N° RJ 2004/5494
RELATOR: DIRETOR WLADIMIR CASTELO BRANCO
Declaracao de Voto do Presidente Marcelo Fernandez Trindade

Discute-se, neste caso, a legalidade de uma das maiores operacGes de que se tem noticia envolvendo companhia
aberta brasileira. E nele debate-se, entre outros, talvez o tema mais complexo do direito societario, atinente ao
conflito de interesses. Mas ndo € sé. Tal matéria é daquelas em que o Colegiado da CVM tem se manifestado de
modo mais variado, conforme a sua composigao de momento.

As duvidas sobre o tema, para nosso conforto, ndo sdo nossas, mas do mundo. No direito estrangeiro podemos
colher, das experiéncias mais recentes, dois exemplos diametralmente opostos. No Canada, tanto em Ontario
(onde se localiza a Bolsa de Valores mais ativa daquele pais) como em Quebec (onde estd o mercado mais ativo
de derivativos), existem regras que limitam, e mesmo excluem, o direito de voto do acionista controlador, em
operagdes em que tenha interesse direto, ou possam beneficid-lo de maneira particular, sujeitando-se tais
operagdes, como regra geral, a prévia aprovagdo dos acionistas ndo controladores.*) Na Italia, por outro lado, a
recente reforma de 2003, em linha com o sistema vigente na lei alema desde 1937, terminou por abolir a
possibilidade de limitagdo ou exclusdo prévia do voto em situagGes de conflito de interesse, determinando
apenas a divulgacdo da existéncia do conflito e a fundamentacdo da decis&o.®

Como se sabe, a CVM esta contratando, no ambito do financiamento do Banco Mundial, uma consultoria para
exame do tratamento legal e regulamentar da matéria em varias jurisdigdes, visando a eventualmente propor
alterag0es legislativas e regulamentares no Brasil.

Por ora, entretanto, vigoram os arts. 115 e 156 da Lei 6.404/76, tratando do conflito de interesses no exercicio
do voto por acionistas e por administradores da companhia, respectivamente, e € com base na interpretacdo de
tais normas que me permito fazer a declaragdo de voto que se segue.

O Conflito do Administrador

Quanto a questdo do conflito do administrador, estou em sintonia com a tese adotada no voto do Diretor Relator.
Com efeito, o tratamento da matéria na Lei 6.404/76 é bastante claro, estabelecendo-se basicamente, no caput
do art. 156, que o administrador estéd impedido de votar em deliberagdes em que tiver interesse conflitante com
o da companhia. O § 1° do mesmo artigo deixa evidente que o ato de contratar com a companhia é daqueles
abrangidos pela norma do caput, pois ali se diz que o contrato, mesmo com a observancia da regra do
caput (isto é, abstengdo do administrador conflitado), deve ser celebrado em bases equitativas.

O § 19 do art. 156, alids, contém a Unica (mas relevante) distingdo substancial da lei atual em relagéo a lei
anterior (Decreto-Lei 2.627/40) quanto a disciplina da matéria do conflito do administrador. Na verdade, a
disciplina do Decreto 2.627 padecia de uma imprecisdo, que a nova lei corrigiu, pois ali se dizia, no caput do art.
120, que o administrador ndo podia votar nas deliberagdes em que tivesse interesse oposto ao da companhia,
mas inquinava-se de anulavel, no paragrafo Unico, ndo a deliberagéo lesiva, mas apenas aquela em que o
administrador impedido votasse (descumprindo a proibigdo de voto). Isto importava numa espécie de dupla
presungdo: de lesdo aos interesses da companhia, na hipdtese de voto, e de ndo lesdo, na hipotese de
abstengdo.

Alterando o quadro, o art. 156 da lei atual fez incluir, em seu § 1°, regra estabelecendo (ou esclarecendo) a
obrigagdo de equitatividade mesmo que o administrador se abstenha de votar (como deve, na forma do caput) e,
coerentemente, inquinando de anulavel o contrato celebrado com infragdo dessa regra do § 1°. Assim, sera (e
somente serd) anulavel o contrato quando celebrado com lesdo aos interesses da companhia, quer o
administrador vote, quer ndo.

Dir-se-a — e na verdade é o que basicamente diz boa parte da doutrina patria — que este fato comprova que o
administrador pode votar. A meu sentir, a conclusdo é excessiva. O que a Lei fez, e muito bem, foi eliminar a
err6nea impressdo de que a abstengdo do administrador legitimaria a deliberacdo, ainda que por esta se
aprovasse celebrar contrato lesivo. Deixou a lei claro que o que motiva a anulagdo € a lesdo aos interesses da
companhia, quer o administrador impedido participe, quer ndo.

Mas dai ndo se pode extrair a suposta aceitacdo, pela lei, da legitimidade de uma conduta que ela prépria proibe,
com todas as letras: "E VEDADO ao administrador intervir em qualquer deliberagdo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia, bem com na deliberacdo que a respeito tomarem os demais administradores...".
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Dir-se-a, também, que tal conclusdo contraria o entendimento francamente majoritario da doutrina, no sentido
de que a avaliacdo do conflito de interesses do acionista (e portanto também do administrador) se faz, em regra,
a posteriori, € que somente nos casos expressos em lei (os trés primeiros casos referidos no § 1° do art. 115)
poder-se-ia falar em impedimento de voto, que permitiria a anulagdo da deliberagdo mesmo que ndo fosse lesiva.
Em tais trés hipoteses os critérios seriam objetivos, enquanto a hipdtese de conflito é subjetiva, pois depende da
prova de prejuizo para a companhia. Ainda em prol dessa interpretacdo estaria o fato de a redagéo do § 4° do
art. 115 (que trata da anulagdo da deliberagdo lesiva) ser praticamente a mesma do § 2° do art. 156.

Ja que o caput do art. 156 fala em "interesse conflitante", exatamente como o § 1° do art. 115, e a hipdtese de
interesse conflitante €, para a maioria da doutrina, a Unica hipétese do § 1° do art. 115 em que a violagdo do
interesse da companhia ndo deve ser presumida, e sim analisada a posteriori, 0 mesmo raciocinio deveria
prevalecer na interpretagdo do art. 156.

O argumento desconsidera, a meu sentir, algumas distingdes entre a conduta esperada do acionista e a conduta
esperada do administrador. Tal diferenga se manifesta ndo sé na expressa referéncia a "contrato", no § 1° do art.
156 (que ndo existe no art. 115), como a obrigagdo do administrador de, mesmo nao votando, " fazer consignar,
em ata de reuniao do conselho de administragcdo ou da diretoria, a natureza e extensao do seu interesse".

No caso de um contrato que a companhia vai celebrar, a negociagdo das condigdes cabera a diretoria e,
eventualmente, dependendo de sua relevancia, ao Conselho. Portanto, a existéncia de um interesse paralelo do
administrador que vai comandar ou participar ativamente das negociagGes podera influenciar as proprias bases
do negdcio, suas condicGes, tendo em vista o interesse econdémico do administrador, em oposicdo ou em paralelo
ao da companhia.

Miranda Valverde®, comentando o art. 120 do Decreto-Lei 2.624, afirmava, com grande preciso:

"O diretor ndo esta proibido de entrar em relages de negdcios com a sociedade ou companhia, nem
tampouco de explorar, pessoalmente, ou em sociedade, 0 mesmo ramo de comércio ou de indUstria da
sociedade, que administra. Essas relagdes de negdcios podem positivar os mesmos interesses, ou
colocar ambos, administrador e sociedade, em posicdo antagdnica, por terem interesses contrarios ou
opostos. Nessa ultima hipdtese, a lei manda que o administrador se abstenha de atuar pela sociedade,
para que ela possa, com as formalidades prescritas, resolver sobre a realizagdo da operagao social. Ele
devera fazer, para ésse fim, o necessario aviso aos demais diretores que se reunirdo para, por maioria
de votos, deliberar sébre a operagéo projetada. Nessa deliberagdo, ndo podera o diretor impedido tomar
parte. Dela lavrar-se-a, no livro préprio, uma ata, da qual devera constar o aviso dado pelo diretor
impedido.

A deliberagdo conjunta dos diretores ndo sera necessaria tdéda vez que, pelos estatutos, o ato ou a
operacdo a efetuar-se ndo entra na competéncia do diretor impedido, porém na de outro diretor. Este
podera, sob sua responsabilidade, contratar com o seu colega, com interésses contrarios ou opostos aos
da sociedade no negdcio a efetuar-se. Pois o objetivo da lei é evitar que o diretor interessado na
operacdo abuse de sas fungdes para auferir vantagens ou lucros a custa da sociedade.

A existéncia ou nao de interésses contrarios ou opostos é uma questdo de fato, a ser,
portanto, apreciada e julgada em cada caso. Podem éles manifestar-se direta ou
indiretamente. No primeiro caso, o diretor se apresenta, pessoalmente, como parte interessada na
operagdo, é quem contrata ou estipula com a sociedade, ou diretamente colhe os resultados da
operacdo; no segundo, o ato ou a operacgao feito com terceiro, v. g., uma sociedade da qual o
diretor é socio vai indiretamente beneficia-lo. A interposigdo de pessoa ja é ato de simulagao,
meio indireto de burlar um preceito proibitivo da lei. Conflito de interesses ndo havera no caso em que
o diretor, quer pessoalmente, quer como representante ou socio de outra sociedade, adquire, pelos
precgos de tarifa ou fixos, segundo as condigdes comuns de pagamento, os artigos ou produtos da
sociedade andnima, que administra. Ndo ha ai, com efeito, ajuste prévio, isto €, acertamento preliminar
entre comprador e vendedor sébre as condigdes do contrato, o que, em regra, estabelece a colisdo de
interésses. Isto posto, a proibigdo contida no art. 1.133 do Cddigo Civil, pelo qual ndo podem ser
comprados pelos administradores, ainda em hasta publica, os bens confiados a sua guarda ou
administracdo, ha de ser recebida, no funcionamento das sociedades andnimas, com a Unica
interpretacdao que deve ter: a de ndo poderem os administradores comprar os bens que aparelham a
companhia para a consecugdo do seu objetivo e ndo os resultados da sua atividade ou trabalho."

Bem se vé a diferenga entre a conduta que se espera do administrador, e a que se espera do acionista. Aquele
representa a companhia, e obtém, com seu esforgo nas negociagdes, as melhores condigdes possiveis para a
companhia.

No caso concreto, a operagdo tinha dois aspectos diversos, mas intimamente relacionados: a incorporagdo de
Labatt por Ambev (aspecto operacional) e a alienagao de controle de Ambev, por permuta de agdes (aspecto
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dominial). Normalmente, as operacdes de alienacdo de controle (aspecto dominial), especialmente para
empresas do mesmo ramo de atividade, segue-se uma reestruturagdo operacional, geralmente denominada de
"reestruturagdo societaria", mas que visa, em verdade, a apropriacdo de sinergias operacionais, de custos e
fiscais (aspecto operacional).

O que houve de interessante, no caso da operagao Interbrew-Ambev, e que talvez tenha gerado alguma confuséo
(de divulgacdo e de percepgdo) é que ambas as etapas ocorreram ao mesmo tempo. Mas isto ndo muda o fato de
que a fungdo dos administradores da Ambev seria sempre a de avaliar a conveniéncia da incorporagdo de Labatt
e, uma vez convencidos de tal conveniéncia, negociar a melhor relagédo de troca possivel para a Ambev em tal
incorporagdo (de maneira a emitir-se a menor quantidade possivel de agbes de Ambev para os acionistas de
Labatt).

Ja o papel dos acionistas, tanto em tese quanto no caso concreto, é completamente diverso. A eles ndo cabe
negociar as condigbes de um negdcio a ser celebrado (quando menos porque a contraparte ndo participa da

assembléia...). Cabe-lhes apenas aprovar ou rejeitar o negécio'® — quando tal aprovagéo for exigida pela lei
(como é o caso da incorporagdo, operagdo em que, pela lei, os termos propostos, obtidos pelas negociagdes

empreendidas pelos administradores, sdo descritos no protocolo submetido a assembléia).

Assim, o fato de o administrador ser impedido de "intervir em qualquer operagdo social em que tiver interesse
conflitante com o da companhia", como diz o caput do art. 156 da Lei 6.404, o impede ndo apenas de votar, se a
operacdo tiver que ser aprovada por 6rgdo de administragdo colegiado, mas também de participar das
negociacdes. Mas os acionistas, ao contrario, salvo nos trés casos expressos em lei, podem votar na deliberagdo
da proposta da administragao.

Em ambas as hipdteses a eventual anulagdo do negdcio, dependeréd — relembre-se — do ajuste ter sido
celebrado em bases nédo equitativas ou razodveis: na primeira hipotese (participagdo ou voto do administrador)
por forga da norma do § 2° do art. 156 da Lei 6.404; na segunda (voto do acionista), por forga da regra do § 4°
do art. 115 da mesma lei.

Contra este raciocinio poder-se-ia objetar, ainda muito razoavelmente, com a suposicdo de que ele admite a
existéncia de uma norma de conduta sem sangdo (e mesmo, falando com franqueza, que se trataria de uma
filigrana — para ndo dizer firula — de interpretacdo). Com efeito, se o administrador violar a regra de ndo
intervengdo ou voto, mas o negdcio se revelar do interesse da companhia, a deliberagdo prevalecera. E neste
caso (como no do acionista que vota em hipdtese de proibicdo), ndo haveria conseqiiéncia pelo descumprimento
da norma.

Isto é a pura verdade, a meu sentir, do ponto de vista da indenizagdo, pois ndo ha indenizagdo sem dano.
Também é verdade quanto a invalidade do negdcio celebrado, pois ndo se anula o negdcio ndo danoso, segundo
a regra do art. 156, § 2° da Lei. Mas isto ndo significa que a vedagdo da conduta decorra de falta de ldgica da lei,
nem que a conduta deva ficar sem sangao.

Quanto a légica, é notério que o sistema da Lei das S.A. — talvez fosse correto dizer, das leis das sociedades em
geral — é o da preservagdo dos atos (veja-se que a referida reforma Italiana de 2003 reduziu os prazo de
prescricdo da acdo de impugnacdo de nulidade para 90 dias!!!).®) N&o surpreende, assim, que a lei preserve o
ato ndo lesivo, mesmo diante da indevida intervengao do administrador ou do seu voto proibido.

Sdo muitos os exemplos do sistema de preservagao dos atos na Lei 6.404, sempre em prol da estabilidade e da
seguranga juridica. O art. 285, paragrafo Unico, é claro ao afirmar que mesmo depois de proposta a acdo de
nulidade "€ licito a companhia, por deliberacdo da assembléia geral, providenciar para que seja sanado o vicio ou
defeito". As regras de prescrigdo do art. 287 sdo propositadamente curtas, e a reforma de 2001 ainda
acrescentou a alinea (g) ao inciso II daquele artigo, para determinar, como norma de aplicagdo subsidiaria, que a
acdo movida pelo acionista (nesta qualidade, evidentemente) contra a companhia, qualquer que seja seu
fundamento, prescreve no prazo maximo de 3 anos, se outro menor ndo for estabelecido para situagtes
especificas.

Assim, ndo surpreende que a lei preserve o negdcio ndo lesivo, mesmo diante do descumprimento de uma regra
de conduta, se o descumprimento de tal regra ndo causou o dano que a lei, em verdade, quis evitar ao estatuir a
prépria regra.

E as provas mais contundentes no sentido de que evitar o dano €, na verdade, a finalidade da lei quando
estabelece normas relativas ao conflito de interesse sdo: (i) a redagdo do caput do art. 115, que somente
considera abusivo o voto exercido "com o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas”, ou de obter
"vantagem a que n&o faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a companhia"; e (ii) o teor do
§ 3° do mesmo art. 115, que impd&e ao acionista o dever de indenizar "ainda que seu voto ndo haja prevalecido”.
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Ja no que diz respeito a sangdo, estou com o Relator em que a conduta do administrador que votou na reunido
do Conselho deve ser investigada no bojo de inquérito administrativo (e alids ndo apenas sua conduta, como a do
outro administrador de Ambev que também era acionista de Braco e Ecap — sociedades controladoras da Ambev
— mas nao votou em tal deliberagéo). O inquérito podera apurar se tais administradores atuaram em violagdo a
regra do art. 156 da Lei 6.404, e tera, necessariamente, que enfrentar algumas questdes muito complexas.

A primeira delas sera saber se os citados administradores tinham interesse conflitante com a da companhia, uma
vez que, ao menos teoricamente, poderiam eles, por terem interesse direto em ambas as partes do negécio a ser
deliberado, e considerando as suas participagdes societarias, vir a ser beneficiados por uma relagdo de troca
menos favoravel a Ambev na incorporagdo de Labatt. Em outras palavras: ha indicios de que, por serem partes
na parcela do negdcio que |Ihes daria participagdo em sociedade que detinha (e detém) diversos outros relevantes
ativos além de Ambev e Labatt, tais administradores pudessem ter um interesse conflitante com o de Ambev, na
operagdo de incorporagdo — ou ao menos um interesse paralelo que lhes influenciasse a capacidade de negociar
em nome de Ambev.

Parece-me que a percepgdo da CVM sobre tal matéria deve ser a de que os administradores que tenham tal dupla
insergdo devem abster-se de intervir nas negociagdes em nome de uma das partes (ou em relagdo a um dos
aspectos do negdcio, no caso concreto), e que isto ndo é matéria frivola ou irrelevante, pois refere-se a
independéncia — ao verdadeiro critério de independéncia — que se deve exigir do administrador.

Na verdade, quem elege o administrador é questdo legal irrelevante no que se refere a avaliagdo de sua
independéncia, salvo se o administrador é o prdprio acionista. Vejam-se as regras da Lei 6.404/76:

i o art. 154, § 19, estabelece que o "administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para
com a companhia, os mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa do interesse
dos que o elegeram, faltar a esses deveres."

iil. o art. 118, § 89, determina que o"presidente da assembléia ou do érgdo colegiado da companhia ndo
computara o voto proferido com infragdo de acordo de acionistas devidamente arquivado”, deixando
claro, portanto, que o administrador que entenda ser a deliberagdo contraria ao interesse da companhia
nao esta eximido de seu dever de votar segundo sua convicgdo, sob pena de responsabilidade civil
e administrativa;

iii. o art. 147, § 39, impede a eleigdo de conselheiro de administragdo que ocupe cargo em sociedade
concorrente ou tenha interesse conflitante com o da companhia (salvo autorizagdo da assembléia), mas
ndo impede que o acionista em tal situagdo eleja um terceiro que ndo incorra nos impedimentos;

iv. o art. 162, § 29, impede a eleicdo de conselheiro fiscal — claramente a vista da independéncia que se
espera do érgdo — de pessoas que devam fidelidade e obediéncia a companhia (administradores e
empregados), mas ndo impede (antes assegura) que o controlador eleja a maioria dos membros do
conselho.

Assim, se por um lado € irrelevante, para a independéncia do administrador, quem o elege, por outro lado é
fundamental, para que essa independéncia exista de fato, que os deveres de adocdo ou de abstengdo de conduta
(legais ou derivados de normas de listagem ou mesmo de regras internas da companhia) sejam rigorosamente
observados. E a contribuicdo da CVM nesta matéria se da exatamente ai: no rigor quanto a obediéncia a lei e as
demais normas de conduta eventualmente existentes.

Mas é claro que, no caso concreto, diante da complexidade da operagdo, a area técnica terd por certo que
aprofundar essa analise, para apresentar uma opinido conclusiva.

Por estas razGes, em primeiro lugar acompanho o voto do Diretor Relator quanto a questdo do impedimento dos
administradores envolvidos, para recomendar a area técnica que instaure o competente inquérito administrativo,
inclusive para a oitiva das partes envolvidas (administradores e terceiros que contrataram com a companhia).

Conflito de Interesses da Acionista Braco

Ja no que se refere ao conflito de interesses da Braco, concordo integralmente com o voto apresentado pelo
Diretor Relator, no sentido de que, por se tratar de incorporagdo de sociedades sob controle comum (no
momento da incorporacgdo), a propria lei das sociedades anénimas — mesmo reconhecendo que ndo ha duas
maiorias distintas que deliberem de forma separada sobre a operagdo — admite o voto do acionista controlador
(art. 264), restando afastada a aplicagdo das regras sobre conflito de interesses no voto de tal acionista, nesses
casos.

Aproveitamento de oportunidade de negécio.

A terceira questdo sobre a qual gostaria de me manifestar diz respeito a acusacdo de aproveitamento de
oportunidade de negdcio da companhia pelos administradores que também sdo sécios da Braco e da Ecap.
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Concordo com o Diretor Relator no sentido de que ndo ha indicios de ocorréncia de tal violagdo, pois em verdade
0 negdcio celebrado (alienagdo de controle da Ambev, com reestruturagdo societaria) seria provavelmente
invidvel, ao menos nas bases em que realizado, caso se desse como pretendido pelos reclamantes — isto €, no
nivel da prépria Ambev, com sua incorporagdo a Interbrew, ou vice-versa.

Com efeito, considerando que Braco detinha, antes da operagao, 21,40% do capital de Ambeyv, e que tal
participacdo (é verdade que ja incluindo os ativos de Labatt incorporados a Ambev) correspondeu a 44,05% da
sociedade que controla Interbrew e Ambev, parece 6bvio que se todo o capital de Ambev migrasse para a
sociedade de controle ou mesmo para a Interbrew os antigos controladores de Interbrew perderiam o controle da
companhia.

N&o parece crivel que esta oportunidade tenha sido ofertada a Ambeyv, e que seus administradores a tenham
recusado. Caso as negociagdes tivessem sido iniciadas com uma tal proposta, por certo isto indicaria que Ambev
seria muito mais valiosa, e portanto os seus controladores certamente ndo teriam terminado com "apenas"
24,66% da InBev — ou pior, apenas 11,88% de Ambev (incluindo Labatt).

E claro que a area técnica sempre podera colher depoimentos dos envolvidos, para tentar encontrar algum indicio
de que os administradores de Ambev tenham recebido uma proposta como a antes referida, e a tenham
recusado, mas hoje ndo ha nenhum indicio, considerados os aspectos de fato do caso, de que as coisas tenham
se passado como pensam os reclamantes.

No mundo real, este negdcio tem aparéncia de ter sido concebido, desde o comego, como o que foi (ndo
importando o formato final): um negdcio entre controladores, com repercussdo para a companhia, como ocorreu
em inUmeras operagoes de alienagdo de controle em empresas fortemente alavancadas, isto &, com grande parte
de seu capital em agdes preferenciais sem voto (no caso de Ambev, quase 60% do capital social).

Quando tais agbes preferenciais ndo tém o direito de participar na oferta publica decorrente da alienagdo de
controle (o chamado tag along), ndo se pode acusar o controlador de praticar algum ilicito quando se apropria da
mais valia, ou prémio, correspondente ao poder de dirigir os negdcios sociais.

Foi isto que aparentemente aconteceu neste caso: a sociedade controladora de Ambev apropriou-se de tal mais
valia através da alienagdo, por permuta, das acdes de controle de Ambev para os controladores de Interbrew. E
este negdcio ndo era um negodcio possivel para a propria Ambev, seja porque ela ndo detinha este direito, que
apenas os controladores detinham, seja porque tal negécio somente seria viavel sem perda do controle de
Interbrew (adotadas as relagdes de troca estabelecidas) se realizado apenas com alguns dos acionistas de Ambev
(os controladores e, no maximo, os titulares de acGes ordinarias, caso aceitem a oferta de permuta, decorrente
da alienagdo de controle).

Assim, também concordo com o voto do Diretor Relator quanto ao tema.
Falhas na divulgagdo de informagées

Finalmente, o Gltimo ponto sobre o qual gostaria de manifestar-me diz respeito as alegadas falhas na divulgagdo
de informagGes. Neste ponto, meu voto é bastante simples, pois me parece que, efetivamente, a area técnica
deveria investigar as falhas que aparentemente ocorreram na divulgagdo através dos avisos de fatos relevantes,
notadamente no que diz respeito a incorporagdo de Labatt, e a possibilidade de tal incorporagdo dizer respeito a
sociedade que deteria ativos muito menores que os inicialmente anunciados.

Adicionalmente, parece-me que a prépria divulgagao da operagdo como uma fusdo entre cervejarias, embora se
possa justificar do ponto de vista de marketing, ndo se justificava do ponto de vista do mercado de capitais, pois
a operagdo, em verdade, importava, como visto, na alienagdo de controle de Ambev, com reorganizagao
societaria que incluia a incorporagéo de Labatt por Ambev.

Desse modo, neste ponto voto por recomendar a area técnica que avalie a conveniéncia de determinar a abertura
de inquérito também sobre o tema, ponderando, entretanto, a complexidade da operagdo e que todos os
documentos respectivos (contratos, laudos de avaliagdo) foram disponibilizados imediatamente, inclusive na
Internet, o que em termos de disclosure foi inédito no mercado brasileiro.

E 0 meu voto.
Rio de Janeiro, 14 de dezembro de 2004.

Marcelo Fernandez Trindade
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Presidente

(1) Sobre o tema, vejam-se os artigos 1.1, 5.1, 5.6, 8.1, 8.1 (2) e 8.2 da regra de Ontario OSC Rule 61-501
"Insider Bids, Issuer Bids, Going Private Transactions and Related Party Transactions", com Ultima modificagao
datada de 14.06.2004, que estabelece, em resumo que em transagdes entre a companhia e determinada "parte
relacionada" (conforme definigdo constante do art. 1°), bem como nas business combinations (conforme
definigdo constante do art. 4°) envolvendo a companhia, faz-se necesséaria a prévia aprovagao dos acionistas
titulares das "agoes afetadas" (conforme definigdo constante do art. 1°), reunidos em assembléia especial,
votando em separado por espécie de ages detidas. Nestas assembléias, a companhia devera excluir os votos
proferidos pela companhia, pelas "partes interessadas" (conforme definicdo constante do art. 1°), pelas "partes
relacionadas" a uma "parte interessada" (conforme definigdo constante do art. 1°), ou, ainda por uma terceira
parte agindo em nome daquelas, o que, por sua vez, alcanga, entre outros, o voto do acionista controlador
(observadas certas excegOes especificas previstas na regra, em especial no art. 8.2).

(2) Veja-se a nova redagdo dos Arts. 2.373 e 2.368 do Cddigo Civil italiano: "Art. 2.373. (Conflitto d'interessi). La
deliberazione approvata con il voto determinante di soci che abbiano, per conto proprio o di terzi, un interesse in
conflitto con quello della societa € impugnabile a norma dell'articolo 2.377 qualora possa recarle danno.

Gli amministratori non possono votare nelle deliberazioni riguardanti la loro responsabilita. I componenti del
consiglio di gestione non possono votare nelle deliberazioni riguardanti la nomina, la revoca o la responsabilita
dei consiglieri di sorveglianza." "Art. 2368. Costituzione dell'assemblea e validita delle deliberazioni [1]
L'assemblea ordinaria & regolarmente costituita con I'intervento di tanti soci che rappresentino almeno la meta
del capitale sociale, escluse dal computo le azioni prive del diritto di voto nell'assemblea medesima. Essa delibera
a maggioranza assoluta, salvo che lo statuto richieda una maggioranza piu elevata. Per la nomina alle cariche
sociali lo statuto puo stabilire norme particolari. - [2] L'assemblea straordinaria delibera con il voto favorevole di
tanti soci che rappresentino piu della meta del capitale sociale, se lo statuto non richiede una maggioranza piu
elevata. Nelle societa che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio I'assemblea straordinaria € regolarmente
costituita con la presenza di tanti soci che rappresentino almeno la meta del capitale sociale o la maggiore
percentuale prevista dallo statuto e delibera con il voto favorevole di almeno i due terzi del capitale rappresentato
in assemblea. - [3] Salvo diversa disposizione di legge le azioni per le quali non puo essere esercitato il diritto di
voto sono computate ai fini della regolare costituzione dell'assemblea. Le medesime azioni e quelle per le quali il
diritto di voto non €& stato esercitato a seguito della dichiarazione del socio di astenersi per conflitto di interessi
non sono computate ai fini del calcolo della maggioranza e della quota di capitale richiesta per I'approvazione
della deliberazione."

(3) Trajano de Miranda Valverde, Sociedades por AgOes, Vol. II. Ed. Revista Forense, 22 Ed., 1953, pp. 314 e
315.

(4) Ou talvez recomendar sua realizagdo em outras bases.

(5) Vide Art. 2.377 do Cddigo Civil italiano.
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