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Relatério

01. Trata-se de recurso interposto pela Companhia Brasileira de Distribuigdo (" Recorrente"), em razao de decisdo da Superintendéncia de Empresas e da
Superintendéncia de Registro (em conjunto, "Area Técnica"), que determinou a realizacdo de oferta publica de aquisigdo de agdes decorrente de
alienagao de controle (art. 254-A da Lei 6.404/76), em virtude da implementagdo do Joint Venture Agreement celebrado por Abilio dos Santos Diniz
("AD"), Ana Maria Falleiros dos Santos Diniz D’Avila, Adriana Falleiros dos Santos Diniz, Jodo Paulo Falleiros dos Santos Diniz, Pedro Paulo Falleiros
dos Santos Diniz e Peninsula Participacdes Ltda., de um lado (em conjunto com AD, "Vendedores"), e o Cassino Guichard Perrachon S.A. (" Comprador”,
definigdo que inclui os veiculos para investimento no Brasil), em 03.05.05 ("Acordo de Associacdo").

02. Em 1999, antes da entrada do Comprador no capital social da Recorrente, AD e sua familia detinham quase a totalidade das a¢des com direito a voto
da Recorrente ("Acdes Ordindrias"). As Agdes Ordinarias estavam concentradas principalmente em duas sociedades holdings: Pdo de Acglcar S.A.
Industria e Comércio ("PAIC"), com 78,47% das Agdes Ordindrias, e a Peninsula Participagbes S.A. (" Holding Familiar"), com 14,71% das Agoes
Ordinarias. O capital social da PAIC era dividido entre AD (24,82%), Holding Familiar (27,17%), Valentin dos Santos Diniz, pai de AD, "Pai" (34,93%), e
Lucilia Maria Diniz Gallo, irma de AD, "Irma" (13,07%). A Holding Familiar, por sua vez, tinha seu capital dividido entre AD, sua esposa e seus filhos,
sendo o usufruto dessas agdes conferidos a AD. A Holding Familiar e AD deram em usufruto para a Nova Peninsula S.A. ("Holding AD") (sociedade cujo
capital era dividido entre AD, com 52%, e a Holding Familiar, com 48%) parte das agdes por eles detidas na PAIC. Dessa forma, AD, diretamente e por
intermédio das participagdes na PAIC, na Holding Familiar e na Holding AD, era titular ou usufrutuario de mais de 55,5% das agdes com direito a voto da
Recorrente (todas essas participacdes serdo daqui para frente incluidas na definigdo AD). Adicionalmente, AD era titular direto de 0,5% das Agdes
Ordinarias, o Pai de 4,49% e a Irma de 1,76%.

03. Apods a implementagao das operagdes contratadas em 1999, o Comprador passou a ser titular de 30,53% das a¢des com direito a voto e 21,39% das
acdes preferenciais sem direito a voto da Recorrente. Além disso, celebrou acordo de acionistas com os entao controladores. Esse acordo de acionistas
conferia direito de veto ao Comprador com relagdo a (i) certas decisdbes que podem alterar os direitos das agdes adquiridas pelo Comprador ou
caracteristicas essenciais dos negécios da Recorrente (Clausula 9.1. "b", "d", "g", "h", "i", "J", "k", "I", "m", "0" e "p" desse acordo de acionistas), (ii) certas
decisOes relativas a operagdes entre partes relacionadas (Clausula 9.1. "f"), (iii) certas decisdes relativas a gestdo da Recorrente, com grande impacto
nos seus negécios (Clausula 9.1 "a", "c", e "e") e, ainda, (iv) eleicdo de membros do Comité Executivo (Clausula 9.1 "n"), 6rgdo da administragdo da
Recorrente.

04. A PAIC permaneceu com 60,39% das Agoes Ordinarias, Holding Familiar com 10,18%, AD com 0,39%, Pai com 3,59% e Irma com 1,41%.

05. Ao final de 2004, Pai e Irma permutaram a totalidade das suas agdes em PAIC por Ag¢des Ordinarias e agdes preferenciais da Recorrente. Em
seguida, quase a totalidade das Agbes Ordindrias recebidas pelo Pai e Irmd em fungdo da permuta foram convertidas em agbes preferenciais,
remanescendo apenas 2,8% das Ac¢des Ordinarias sob a titularidade da Irma. Com essa operagdo, AD passou a ser titular ou usufrutuario da totalidade
das acdes da Recorrente detidas por PAIC.

06. No inicio de 2005, as participagdes dos Vendedores no capital da Recorrente foram reorganizadas, tendo sido a maioria das Ag¢des Ordinarias
agrupadas sob uma sociedade holding (Vieri Participacdes S.A., "Controlador Direto"). Com esse agrupamento, o Controlador Direto passou a ser titular
de 61,19% das agdes com direito a voto e o Casino de 30,53%. AD ainda tinha uma participacéo, por intermédio da Holding Familiar, de 5,38% das Agdes
Ordinarias e a Irma detinha 2,8% dessas agdes diretamente. Com essa operagdo, além de sua participacdo na Recorrente de 5,38%, AD passou a ser
titular ou usufrutudrio da totalidade do capital social do Controlador Direto e, portanto, de mais 61,19% do capital social da Recorrente (a participagao total
de AD no capital votante passou a ser 66,57%).

07. O Acordo de Associagdo estabeleceu a capitalizagdo do Controlador Direto por AD, que também manteria uma participagdo direta nas Agdes
Ordinarias. Essas operagdes foram concluidas anteriormente a celebragdo do Acordo de Associagdo, ainda no inicio de 2005. Ja o Comprador
capitalizaria o Controlador Direto com 2.200.000.000 dessas Agdes Ordindrias (ou 4,4% delas). Ao final dessas capitalizagdes, AD seria titular de 100%
das agdes ordinarias do Controlador Direto e as agdes preferenciais estariam distribuidas entre AD e o Comprador, de acordo com a contribuigao de cada
para o capital social do Controlador Direto.

08. Apos essas capitalizagdes, o Comprador ainda teria uma participacéo direta na Recorrente de 26,12% das Ac¢des Ordinarias, além de 21,40% das
acoes preferenciais. AD ainda teria uma participacéo por intermédio da Holding Familiar de 2,8%.

09. O Acordo de Associagdo previu, em uma primeira etapa, a aquisi¢ao, pelo Comprador, de 50% das agdes ordinarias e 100% das agdes preferenciais
do Controlador Direto detidas por AD. Em pagamento, o Comprador entregaria R$1.000.000.000,00, US$200.000.000,00 e 12.500.000.000 agdes
preferenciais da Recorrente(1). Apds essa operagéo, AD teria 50% das agdes com direito a voto do Controlador Direto (ou 31,15% do capital total do
Controlador Diretor) e o Comprador 50% das agdes com direito a voto e 100% das ag¢des sem direito a voto (ou 68,85% do capital social total do
Controlador Direto).

10. O Acordo de Associagdo previu, ainda, (i) duas opgdes de compra para o Comprador, (a) uma relativa as 2.800.000.000 Agdes Ordinarias de
titularidade de AD n&o capitalizada no Controlador Direto e (b) outra relativa a 1 agdo ordinaria do Controlador Direto também de titularidade de AD
("Opcéo de Compra Mudanca de Controle"), e (ii) uma opgéo de venda das demais ag¢des ordinarias do Controlador Direto de AD para o Comprador.
Todas essas opgdes estavam sujeitas a termo e condigdes.

11. Concluidas as operagdes previstas no Acordo de Associagdo, as relagdes entre o Comprador e AD, no que se refere a decisdes societarias,
passariam a ser igualitarias, tendo AD o poder de decidir, quando de impasses.

12. A implementagéo das operacdes previstas no Acordo de Associagcdo, mais precisamente as descritas nos Paragrafos 07 a 09 acima (denominadas,
em conjunto, simplesmente, "Operacdes"), juntamente com a outorga ao Comprador da Opgado de Compra Mudanga de Controle, foram vistas como
geradoras da oferta publica do art. 254-A da Lei 6.404/76 pela Area Técnica. Esse entendimento da Area Técnica, juntamente com a determinagao de
realizacéo da oferta piblica, constou do OFICIO CVM/SRE/SEP/1005/2005, de 14 de junho de 2005, que estava assim fundamentado:

"(...) a transagdo em tela esta capitulada na definigdo de alienagdo de controle, de que trata o art. 254-A, §1° da Lei n° 6.404/76, eis que
[o Comprador] detera, tdo logo seja implementado o referido Acordo, o direito de adquirir [dos Vendedores] 1 (uma) agdo ordinaria [da
Recorrente] — A Opgao de Compra de Mudanga de Controle - conforme definigées constantes do Acordo.
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Toda a contraprestagdo pela alienagdo do controle [da Recorrente] esta sendo paga [pelo Comprador] [aos Vendedores] desde logo,
quando da quitagdo do prego (consideration) pela aquisicdo da participagdo imediatamente transferida, restando a pagar, no momento
do eventual exercicio da Opg¢do de Compra de Mudanga no Controle, apenas a quantia de R$1,00.

A Opgéao de Compra de Mudanga no Controle, considerada em conjunto com as demais estipulagées que compbem o Acordo, configura
direito de relevancia extrema, em razao das profundas modificagbes que dela decorrem para as relagbes entre [o Comprador] e [0s
Vendedores], ndo sendo factivel que o valor econémico de uma tal opgéo seja apenas R$1,00.

Tal circunstancia revela que o prémio pela outorga dessa op¢do se encontra inserido na contraprestagao recebida [pelos Vendedores]
desde logo, quando da aquisicdo da participagao societdria que confere [ao Comprador] a condicao de co-controlador| da Recorrente].
Em tal caso, entendemos ser obrigatdria a realizagdo da Oferta Publica de que trata o art. 254-A da Lei n° 6.404/76".

13. Juntamente com o oficio, a Area Técnica enviou o Despacho ao MEMO/PFE/GJU-2/104/05 (" Parecer PFE"), com similar entendimento da
Procuradoria Federal Especializada — CVM ("PEE"). Os fundamentos e conclusdes do Parecer PFE podem ser assim resumidos:

(i) o anuncio de fato relevante das Operagoes (2) e o acordo de acionistas vigente antes das Operagdes indicam que o
Comprador néo era controlador ou participante do bloco de controle da Recorrente antes das Operagées;

(i) "a associagdo entre AMBEV e INTERBREW e a aquisi¢do de agbes de CST por ARCELOR SPAIN HOLDING S.L.
foram consideradas pelas partes envolvidas, sem qualquer intervengdo da CVM, como hipéteses de alienagao do
controle, tendo-se levado a efeito a oferta publica determinada no art. 254-A",

(iii) a analise dos contratos das Operagdes indicam que, com o exercicio da opgdo que permite a aquisicdo de uma
acéo do Controlador Direto, o Comprador assumird o seu controle, assumindo a posicdo de AD que, por sua vez,
assumira o status antes atribuido ao Comprador;

(iv) embora a opgéo sé possa ser exercida 8 anos apos as Operagdes, 0 seu preco de exercicio € infimo (R$1,00),
assim "para adquirir um direito dessa natureza e magnitude [assunc¢éo do controle da Recorrente], [o Comprador] ja
teria pago, [aos Vendedores], o seu respectivo prego, quando da celebragdo do ‘Acordo de Associagdo’ e do ‘Acordo
de Acionistas [da Recorrente]’, consolidando-se, na esfera juridica [do Comprador], a aptiddo para exercer, de forma
concentrada, o poder de mando sobre [a Recorrente], fato que, de per se, caracteriza a alienagdo do controle dessa
companhia”; e

(v) "filnterpretando-se ampliativamente o art. 254-A, é possivel depreender-se, com seguranga, que o legislador
pretendeu abranger situagbes como a presente, que em tudo se assemelha a alienagdo de bénus de subscrigdo ou de
outros valores mobiliarios conversiveis em agdes com direito a voto".

14. Insatisfeita com a decisdo da Area Técnica, a Recorrente interpds recurso ao Colegiado. Os principais argumentos da Recorrente podem ser assim
resumidos:

(i) para o art. 254-A, s6 "aliena o controle aquele ou aqueles que possuem a qualidade de acionista controlador.
Assim, sendo (i) titular de direito de sécio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas
deliberagbes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores, e (ii) fazendo uso, efetivamente, de seu
poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos d6rgdos da companhias (nos termos
estabelecidos no artigo 116 da Lei das S.A.), o acionista controlador deve, por meio da alienagdo de valores
mobiliarios com direito a voto, transferir os poderes descritos nos itens (i) e (ii) acima”;

(i) "[tlal transferéncia, porém, para que se verifique a alienagdo de controle de que tratam os artigos 254-A da Lei das
S.A. e 29 da Instrugdo CVM 361/02, deve se dar para um terceiro ou grupo de terceiros representando um mesmo
interesse, o qual passara a partir de entdo, a exercer o poder de controle da companhia";

(iii) ndo houve alteragao do controle, "porque [AD] ndo pode ser caracterizado, isoladamente, como unico acionista
controlador [da Recorrente], vez que o controle da Companhia vem sendo compartilhado por [AD] e [o Comprador]
muito antes da assinatura do Acordo de Associagdo. Em segundo lugar, e conseqlientemente, porque [0 Comprador]
n&o pode ser caracterizado como um ‘terceiro’; e por fim, mas ndo menos importante, porque [o Comprador], seja na
qualidade de integrante do bloco de controle, ou na qualidade de terceiro, ndo adquiriu poderes de comando para,
isoladamente, exercer o controle [da Recorrente], que autorizem afirmar que a operagdo configurou efetiva alienacao
do controle [da Recorrente]";

(iv) "[a] criagdo de uma sociedade holding (a Empresa Holding Indicada no Fato Relevante) ndo afeta o poder de
controle [da Recorrente], nem implica em sua transferéncia, consolidando-se nessa mesma holding a titularidade do
poder de controle, tal como contemplado no Acordo de Associagdo”

(v) "[d]ito isso, ndo se pode afirmar que [AD] ‘alienou’ o controle [da Recorrente ao Comprador], e nem que este, por
outro lado, ‘adquiriu’ tal controle. O que acontecerda com a implementagdo das medidas contempladas no Acordo de
Associagdo serd a consolidagao do compartilhamento do controle [da Recorrente] entre [o Comprador] e [AD], ja
existente";

(vi) quanto a Opgao de Compra de Mudanca de Controle, afirmou a Recorrente que "[o Comprador] adquirira o direito
de, apos 8 (oito) anos da celebracdo do Acordo de Associacdo , poder tornar-se titular de mais de 50% das agdes da
Empresa Holding, havendo, a partir dai, uma alterag&o no equilibrio acionario entre os dois controladores indiretos [da
Recorrente]" (grifos constantes do original);

(vii) "ftlodavia, o fato de podermos vislumbrar a possibilidade de alteragdo, em futuro minimo de 8 (oito) anos, no
bloco de controle [da Recorrente], ndo nos assegura que tal fato ocorrerd, efetivamente, no futuro; muito menos que
ja estaria concretizada (tal alteragao) hoje, no presente, pela mera assinatura de documento que estabelece a outorga
de um direito, que para seu exercicio, requer o acontecimento de determinada condi¢cdo"; e

(viii) o art. 254-A ndo prevé a "nogao de transferéncia de controle potencial” e exige terceiro comprador (0 Comprador
nao poderia ser considerado terceiro, pois ja faria parte do bloco de controle).
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15. A Recorrente juntou pareceres de Modesto Carvalhosa e Arnoldo Wald, que analisam os dispositivos legais e os contratos e acordos das Operagdes e
os contratos e acordos da primeira operagdo entre o Comprador e os Vendedores (quando o Comprador, segundo a Recorrente, teria passado a
compartilhar o seu controle com AD) e confirmam os argumentos utilizados pela Recorrente em seu recurso.

16. Apds apreciar o recurso, Area Técnica néo reconsiderou a sua decisao e enviou os autos para julgamento pelo Colegiado.
E o Relatdrio.
Voto

17. Antes de analisar o caso concreto, ou mesmo o artigo que estabelece a obrigacdo de oferta publica em caso de alienagdo de controle, acho
importante analisar a definicéo legal de acionista controlador, pois a Lei 6.404/76 estabeleceu critérios para a identificagao do acionista controlador.

18. Para o acionista comum, o art. 115 estabelece apenas que o direito de voto deve ser exercido no interesse da companhia, sendo esse acionista
responsavel pelos danos causados em decorréncia do direito de voto "exercido com o fim de causar dano & companhia ou a outros acionistas, ou 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" (art. 115,
capute §3°). Isso permite que, ausente a finalidade de causar dano ou a intengéo 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, o acionista pode votar pensando em seus interesses e ndo no de outros
acionistas (desde que observe o interesse da companhia).

19. Para o acionista controlador, o regime é diferente, em virtude do poder de nortear a atuagdo da companhia. Por isso, a Lei 6.404/76 abandonou o
regime contratual da relagé@o entre acionistas e conferiu certos deveres adicionais ao acionista controlador, que ndo sdo impostos aos demais. O acionista
controlador "tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que nela trabalham e para com a comunidade em que atua,
cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender” e deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua
fungéo social (art. 116, § tnico). Conforme constou da exposigdo de motivos do projeto de lei que resultou na Lei 6.404/76:

"O principio basico adotado pelo Projeto, e que constitui o padrdo para apreciar o comportamento do acionista controlador, é o de que o
exercicio do poder s6 é legitimo para fazer a companhia realizar seu objeto e cumprir sua fungdo social, e enquanto respeita e atende
lealmente aos direitos e interesses de todos aqueles vinculados a empresa — 0s que nela trabalham, os acionistas minoritarios, os
investidores do mercado e os membros da comunidade em que atua".

20. Para dar efetivagdo aos deveres impostos ao acionista controlador, o art. 117 responsabilizou-o ‘pelos danos causados por atos praticados com
abuso de poder". Dentre as modalidades de exercicio abusivo de poder, a Lei 6.404/76 elencou algumas hipéteses que ndo sao consideradas quando da
anadlise do voto do acionista ndo controlador (art. 117, §1°, "e", "{", "g" segunda parte e "h"). Adicionalmente, diferentemente dos acionistas nao
controladores, os acionistas controladores tém obrigagdes e responsabilidades por atos (e mesmo omissdes, no caso da alinea "g") ndo decorrentes do
exercicio do direito de voto.

21. Em um tal contexto, nada mais importante do que especificar quem pode ser considerado "acionista controlador", para que se possa diferencia-lo dos
demais e exigir o cumprimento de seus deveres. Para tanto, o caputdo art. 116 estabeleceu dois requisitos cumulativos: (i) titularidade "de direitos de
sécio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberagbes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores da companhia"; e (ii) uso efetivo de "seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos érgdos de administracao” .

22. Embora néo seja necessario analisar em profundidade esses dois requisitos para os fins desta decisédo, acho importante realgar que o primeiro deles
fala em "direitos de sdécio" e nao em agoes, indicando que acordos e contratos que transfiram o direito de voto também séo utilizados na definicdo de
acionista controlador, para fins do art. 116.

23. Outro ponto importante desse primeiro requisito € a necessidade de permanéncia do poder. Em razdo dele, vencer uma eleicdo ou preponderar em
uma decisdo nio é suficiente. E necessério que esse acionista possa, juridicamente, fazer prevalecer sua vontade sempre que desejar (excluidas, por
6bvio, as votagdes especiais entre acionistas sem direito a voto ou de determinada classe ou espécie, ou mesmo a votagdo em conjunto de agdes
ordinarias e preferenciais, quando o estatuto estabelecer matérias especificas). Por esse motivo, em uma companhia com ampla dispersédo ou que tenha
um acionista, titular de mais de 50%(3) das acdes, que seja omisso nas votagdes e orientacdbes da companhia, eventual acionista que consiga
preponderar sempre, ndo esta sujeito aos deveres e responsabilidades do acionista controlador, uma vez que prepondera por questdes faticas das
assembléias ndo preenchendo o requisito da alinea "a" do art. 116, embora preencha o da alinea "b". Esse acionista seria considerado, para determinagéao
de sua responsabilidade, como um acionista normal (sujeito, portanto, ao regime do art. 115).

24. A orientagao contida nos arts. 116 e 117 repercute em outros dispositivos da Lei 6.404/76, seja com relagédo a definicdo de acionista controlador, seja
com relagédo aos seus deveres e responsabilidades ou mesmo para criar excegdes a tais direitos e responsabilidades. O art. 243, §2°(4), por exemplo,
define sociedade controlada como aquela na qual a controladora preenche os mesmos requisitos do art. 116. J& o art. 246(5) atribui a sociedade
controladora a responsabilidade pelo exercicio abusivo de poder e impde os mesmos deveres impostos ao acionista controlador no art. 116, § unico, ao
fazer referéncia ao art. 116. Ha, ainda, o art. 238(6), que autoriza que o acionista controlador de sociedade de economia mista ndo obedeca alguns dos
deveres dos acionistas controladores, quando "orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou sua criagao" .

25. Feitas essas consideragdes superficiais sobre a definicdo, deveres e responsabilidades do acionista controlador, passo a analisar o art. 254-A, que tem
a seguinte redacéo:

"Art. 254-A. A alienagéo, direta ou indireta, do controle de companhia aberta somente podera ser contratada sob a condigao, suspensiva
ou resolutiva, de que o adquirente se obrigue a fazer oferta publica de aquisicdo das agbes com direito a voto de propriedade dos
demais acionistas da companhia, de modo a lhes assegurar o pre¢o no minimo igual a 80% (oitenta por cento) do valor pago por agdo
com direito a voto, integrante do bloco de controle.

§1° Entende-se como alienagdo de controle a transferéncia, de forma direta ou indireta, de agées integrantes do bloco de controle, de
agbes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em agées com direito a voto, cessdo de direitos de
subscricdo de agbes e de outros titulos ou direitos relativos a valores mobiliarios conversiveis em agbes que venham a resultar na
alienagao de controle aciondrio da sociedade".

26. Para decidir esse recurso, gostaria de me fixar em trés pontos do art. 254-A. S&o eles: (i) inexisténcia de referéncia a "acionista controlador”, (ii) a

restricdo da definicdo de "alienagdo de controle" a transferéncia de valores mobilidrios, e (iii) a mencéo a transferéncia "de forma direta ou indireta".

27. Comego pelas conseqiiéncias da inexisténcia de mengédo a "acionista controlador". Como se vé do art. 254-A, fala-se apenas em "alienagdo do

controle", mas ndo se menciona o "acionista controlador" ou se faz referéncia ao art. 116. O que quer a lei com essa omisséo aparente? Ela faz sentido?

Essa omissédo faz com que a disciplina da oferta publica do art. 254-A afaste-se da disciplina para a responsabilizagdo do "acionista controlador"? Ha
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justificativa para que a regra do art. 116 e 117 dirija-se a destinatarios diferentes dos destinatarios do art. 254-A?

28. Analisando ambas as situagdes, reconheco que esses dispositivos tratam de situagdes diferenciadas. O art. 116, juntamente com o art. 117, tem por
objetivo definir os requisitos para que um acionista seja considerado como acionista controlador e as responsabilidades que um tal acionista assume, caso
aja como tal. Por isso, como em tantas outras hip6teses de responsabilidade subjetiva previstas no nosso ordenamento juridico, juntou-se o poder
(titularidade de direitos de voto, prevista na alinea "a") e o agir (alinea "b"), para que se possa imputar a responsabilidade a alguém. Ja o art. 254-A tem
finalidade muito diferente. Ele pretende conferir a possibilidade de uma "compensagao” a quebra da estabilidade do quadro acionario, permitindo que os
acionistas minoritarios alienem suas ag¢des por um prego determinado em lei (que pode ser aumentado pelo estatuto social), quando essa estabilidade for
perturbada. O critério eleito pela lei para definir o fim dessa estabilidade do quadro acionario é a "[a] alienagao, direta ou indireta, do controle de
companhia aberta".

29. Dada a diferenga de fungéo dos dispositivos, creio que a omissdo do art. 254-A ndo pode ser simplesmente tratada como um lapso a ser preenchido
por analogia ou mediante integragdo. Ao contrario, ela deve ser explorada, para ver se conseguimos uma interpretagdo Util do art. 254-A, respeitando a
omissdo encontrada.

30. Essa concluséo é reforcada em razéo de o §1° do art. 254-A procurou definir o que se entende por "alienacédo de controle” (7) e (8) para aplicagao do
disposto no caput. Nessa definigdo, ndo se utilizou de qualquer expressdo que indique que, para fins do art. 254-A, o controle esta relacionado com o seu
exercicio. O §1° apenas vinculou a alienagéo de controle a transferéncia de valores mobiliarios, indicando que esta preocupado apenas com o requisito do
art. 116, "a". Digo isso, pois esse paragrafo estabelece que a alienagédo de controle é, nos termos do §19, a "de agdes integrantes do bloco de controle, de
agodes vinculadas a acordos de acionistas e de valores mobilidrios conversiveis em agées com direito a voto, cessdo de direitos de subscrigdo de agbes e
de outros titulos ou direitos relativos a valores mobilidrios conversiveis em agdes". Nao ha, portanto, referéncia a necessidade do exercicio efetivo do
poder, exigindo, tAo somente, a propriedade dos valores mobiliarios que permitiriam esse exercicio.

31. Isso nos leva a perguntar se faria sentido excluir o exercicio do controle como requisito para a necessidade de oferta publica. Parece-me que sim, por

um argumento simples: se, na alienacéo de controle, alienante deve entregar algo (controle) e o adquirente deve receber esse mesmo algo, e, dado que

nao ha obrigagao de o titular de mais de 50% das agdes com direito a voto exercer o controle, a verificagdo da aquisicdo de controle — que obrigaria o

adquirente a realizar oferta publica — s6 poderia ser verificada posteriormente a transferéncia dos valores mobiliarios, se e quando o adquirente passasse a
exercer o controle.

32. Contra esse argumento, ndo se pode nem mesmo afirmar que o relevante é a alienagdo e nao a aquisi¢ao, pois o art. 254-A menciona expressamente
o adquirente do controle. Ndo sem outro motivo, tem-se como pacifico que a alienagdo de controle mediante oferta publica para investidores dispersos
nao gera oferta publica (pois ninguém o adquire).

33. Mesma conclusdo se chega quando analisamos a questao sob a perspectiva do alienante. Se o alienante ¢ titular de mais da metade das a¢des com
direito a voto da companhia aberta, mas nédo exerce seu direito de voto, ele ndo é considerado, para fins do art. 116, como acionista controlador. Nada
obstante, caso ele aliene essas agdes e o terceiro adquirente tenha interesse em exercer o controle da companhia, esse adquirente estara apto a exercé-
lo e deveria estar disposto a pagar o mesmo prémio de controle que pagaria a um acionista controlador propriamente dito, dado que o bloco de ag¢des de
um (acionista controlador) ou de outro (acionistas com agdes suficientes para ser considerado acionista controlador, mas que ndo exerce o controle)
concedera ao adquirente os mesmos direitos. O fato de o alienante ndo ser considerado acionista controlador, para fins do art. 116, "b", justificaria a ndo
realizagéo de oferta publica nesse caso? Creio que nao.

34. Por todos esses argumentos, parece-me correto ndo se exigir o preenchimento do requisito previsto no art. 116, "b" (exercicio do poder), para que se
exija a realizagdo de oferta publica.

35. Ainda nesse topico, o §1° do art. 254-A, ao ligar a alienagdo de controle a transferéncia de valores mobiliarios desconsidera, a priori, os efeitos dos
acordos de voto para fins do art. 254-A, fixando-se, apenas, na transferéncia de valores mobiliarios (voltarei a essa questao no préximo paragrafo, quando
tratar da "alienagéo direta e indireta"). Com isso, pode-se dizer que operagdes em que ndo ocorre transferéncia de valores mobiliarios, mas apenas de
direitos de voto, ndo ha, a priori, oferta publica, nos termos do art. 254-A. Por outro lado, a transferéncia de valores mobilidrios, mesmo mantendo os
direitos de voto nas maos do alienante, em razdo de disposigdo contratual, pode dar causa a ofertas publicas de alienagdo de controle. O que é
importante, para fins do art. 254-A é que os valores mobiliarios transferidos fagam com que o alienante passe a ter menos do que 50% das agbes com
direito a voto e o adquirente, no minimo, 50% mais uma agdo com direito a voto (no caso de valores mobilidrios conversiveis ou que permitam a
subscrigdo ou o exercicio de direito de preferéncia, apds o exercicio dessa conversdo ou da subscrigdo), mesmo que existam contratos que mantenham
direitos politicos nas maos do alienante (ou de terceiros) que permitam o exercicio de fato do poder de controle (situagdo inversa — transferéncia de
direitos politicos e econémicos para terceiros sem transferéncia de valores mobilidrios - pode dar causa a oferta publica, em virtude da previsdo de
alienagao direta ou indireta).

36. Boa parte da objetividade do critério proposto nos paragrafos acima se perde em razéo da utilizacdo da expresséo "alienagdo direta e indireta”, no
capute no §1° do art. 254-A. Isso porque, o significado tradicional dessa expressdo - da-se alienagdo de controle mesmo que se interponha uma
sociedade holding para a realizagao da alienagédo das agdes da companhia aberta - que vinha sendo aplicado pela CVM ainda quando o antigo art. 254,
que nao falava em alienagao indireta, e amplamente aceito pela doutrina, ndo é o Unico sentido da expressao. H& um outro significado cuja aplicagdo sé
pode ser analisada a partir dos fatos do caso concreto.

37. Esse significado inclui, dentre as operac¢des que dao causa a oferta publica, ndo s6 a alienagao de agdes agrupadas em sociedade  holding, mas,
também, a inclusdo de acertos contratuais que impliquem a transferéncia dos direitos politicos e econémicos do valor mobiliario, sem a transferéncia da
acao (a conferéncia de usufruto vitalicio de voto e dividendos mediante contraprestagdo em dinheiro ou a celebragéo de acordo de acionistas, regulando
voto e distribuigdo de dividendos, por exemplo), tenha esse acordo sido celebrado para se evitar a realizar a oferta publica ou mesmo com vistas a um
outro fim licito. Como isso, para a aplicagdo do art. 254-A, se em uma operagdo nao se verificar a transferéncia de valores mobiliarios que implique
alienagdo de controle, deve-se analisar se essa alienagdo ocorreu de forma indireta (i.e., mediante acordos que resultem na transferéncia de poder
politico e econdémico desses valores mobiliarios).

38. Com essas nogdes iniciais, acho que ja posso comegar a analisar o caso concreto. Em primeiro lugar, é importante perceber que, antes do Acordo de
Associacdo, o Comprador tinha a propriedade direta de apenas 30,53% das ag¢des com direito a voto da Recorrente. Ja a PAIC tinha agbes suficientes
para o exercicio isolado do controle, embora houvesse celebrado um acordo de voto com o Comprador, dando a este Ultimo certos direitos de veto.
Algumas das matérias sujeitas ao veto do Comprador ultrapassam a esfera meramente patrimonial do acionista (i.e., prote¢cédo aos direitos das suas
acdes) podendo ele influenciar na gestdo da Recorrente, embora de forma limitada (falo principalmente das matérias listadas no item 3 (iii) e (iv) do
relatério). Nao ha, no entanto, o controle compartilhado tipico (aquele no qual o controle s6 é exercivel se mais de um acionista une suas agdes com
outro), mas apenas limitagées ao exercicio do controle pela PAIC, que poderia exercé-lo isoladamente, independentemente da participagdo acionaria do
Comprador.

39. Com a implementagao de uma parte do Acordo de Associa¢do, o Comprador teve sua participagdo direta com direito a voto reduzida a 26,12%, mas
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passou a deter 83,33% do capital social da sociedade holding — o Controlador Direto — titular de 61,19% das agdes com direito a voto. Em termos
econdémicos, o Comprador, ap6s a implementa¢éo do Acordo de Associacao, passou a deter diretamente 26,12% e, indiretamente, 50,99%. Ja PAIC (ou
AD) deixou de ser titular direto ou indireto de mais de 50% das agdes com direito a voto da Recorrente. Com base nas conclusées que cheguei sobre o
contetdo do §12, ja é possivel concluir pela necessidade de realizagdo da oferta publica prevista no art. 254-A, dada a transferéncia de Valores Mobiliarios
que, indiretamente (no significado tradicional que mencionei) permitem o exercicio do controle, ndo fossem acordos de vontade que restringem o direito de
voto na Recorrente (esses acordos, como disse, sdo desconsiderados para fins do art. 254-A, quando ha a transferéncia da propriedade acionaria).

40. Ha, no entanto, uma peculiaridade na estrutura da operagéo, que justifica uma analise mais detalhada dela. O Controlador Direto, como consta do
Relatério, € uma sociedade holding pura, criada com o objetivo de organizar o exercicio do controle da Recorrente. Nessa alienagéo indireta, ao contrario
das hipoteses classicas, o alienante mantém-se como acionista controlador, embora exercendo o controle compartilhado da sociedade holding, seu
interesse econdmico tenha se reduzido significativamente. Para entender as implicagdes desse fato, acho interessante comecgar pelas estruturas
negociais possiveis, para saber se a escolha de qualquer uma delas justifica a atribuigdo de efeitos diferentes quando da aplicagéo do art. 254-A.

41. Em termos de propriedade acionaria, o Acordo de Associacdo poderia ter sido celebrado por trés formas: (i) venda direta sem celebragdo de acordo
de acionistas, (ii) venda direta com celebragao de acordo de acionistas ou (iii) venda por intermédio de uma sociedade. Adotou-se a terceira forma.

42. Na venda direta, a aplicagdo do art. 254-A seria inquestionavel. Nao sé o Comprador passaria a ter mais de 50% das ag¢des, como o vendedor deixaria
de ter mais de 50% das agdes. Além disso, 0 Comprador poderia livremente decidir seu voto.

43. A venda direta com celebragao de acordo de acionistas ndo parece levar a concluséo divergente, pois haveria a transferéncia da titularidade de agdes,
de modo a que o Comprador passasse a ter mais de 50% das agdes, com o vendedor deixando de ter mais de 50% das agdes. A questao dos direitos de
votos seria indiferente para a andlise da questao, em razdo do que dispde o §12 do art. 254-A. O Unico questionamento seria o fato de que o alienante
também seria considerado acionista controlador, em razéo do que dispde o caputdo art. 116. Nada obstante, como ja me manifestei acima, o artigo 254-A
dispensa o conceito de acionista controlador conforme estabelecido no art. 116.

44. Na terceira hipétese, as agdes seriam transferidas para uma sociedade holding na qual o seu interesse econdémico, juntamente com sua participagdo
direta, indicaria que ele teria passado a deter mais de 50% das agdes e o alienante menos do que 50% das agdes. No que se refere aos direitos de votos,
a situacdo seria a mesma da operacado de venda direta com celebragdo de acordo de acionistas (ou seja, o adquirente impde-se uma restricdo na sua
autonomia sem repercussao para fins do art. 254-A). No que se refere aos direitos econdmicos também. Nao ha, portanto, razdo para tratar as duas
situagdes diferentemente.

45. Por fim, entendo procedente o argumento da area técnica, segundo o qual o pagamento imediato de todo o prego pelas agdes, assegurando-se o
direito a compra de uma agéo adicional 8 anos depois, por prego simbdlico, impede que se considere que a alienagdo de controle somente se dara em tal
momento — e isto mesmo sem considerar a razao pratica de que o adiamento da OPA por tal prazo levaria até mesmo a impossibilidade de se calcular o
prego a ser pago, entdo, aos demais acionistas.

46. A Instrugdo 361/02 reconhece a possibilidade de a alienagdo do controle ser realizada através de em um conjunto de operagées (art. 29, § 49), e,
portanto, nada impede que, em determinadas situagdes, a OPA somente venha a se tornar obrigatéria no momento da conclus@o desse conjunto de
operagdes. Entretanto, no caso concreto, a operagdo de alienagdo do controle deve considerar-se concluida desde logo, tendo em vista (i) a irrelevancia
econémica da segunda parte da operagdo — aquisicdo por prego simboélico de uma agéo ordinaria da holding — e (ii) ser a conclusdo dessa segunda
parte da operagdo uma faculdade atribuida ao Comprador.

47. Pelos fundamentos acima, parece-me correta a deciséo da Area Técnica, devendo o Comprador realizar a oferta ptiblica para aquisigio de acées com
direito a voto da Recorrente, nos termos do art. 254-A da Lei 6.404/76.

E como voto.
Rio de Janeiro, 11 de abril de 2006.
Pedro Oliva Marcilio de Sousa

Diretor

(1) O pagamento dessas quantias e a entrega das agdes, bem com a revenda delas estava sujeita a certas disposigées que, para os efeitos dessa
decisdo, ndo precisam ser esclarecidos.

(2) O Parecer PFE referia-se ao trecho: "Desta forma, CASINO e Abilio Diniz passardo a exercer o controle conjunto da Empresa Holding e,
conseqlientemente, da CBD".

(3) Para o célculo desse percentual, é importante excluir as agdes com direito a voto que ndo podem votar (agdes em tesouraria, detidas por sociedades
controladas e eventuais outras situagdes). Da mesma forma, todas as agdes vinculadas por acordo de voto ou relagéo de controle também devem ser
consideradas como pertencentes ao acionista controlador.

(4) Verbis: "Art. 243, §2° Considera-se controlada a sociedade na qual a controladora, diretamente ou através de outras controladas, é titular de direitos
de sdcio que lhe assegurem, de modo permanente, preponderancia nas deliberagdes sociais e o poder de eleger a maioria dos administradores”.

(5) Verbis: "Art. 246 A sociedade controladora sera obrigada a reparar os danos que causar a companhia por atos praticados com infragdo ao disposto
nos arts. 116 e 117"

(6) Verbis: "Art. 238 A pessoa juridica que controla a companhia de economia mista tem os deveres e responsabilidades do acionista controlador (arts.
116 e 117), mas podera orientar as atividades da companhia de modo a atender ao interesse publico que justificou a sua criagdo".

(7) E importante reconhecer que esse §1° poderia resolver as principais questdes relativas as hipéteses de oferta publica por alienagdo de controle, se ele
nao tivesse sido escrito de maneira circular. Ou seja, se ndo dissesse que "[eJntende-se por alienagao de controle a transferéncia (...) que [venha] a
resultar em alienagao de controle".

(8) A existéncia do §1° é, provavelmente, a principal diferenga entre o antigo art. 254 e o art. 254-A. Por esse motivo, entendia-se quando da vigéncia do
art. 254, que a alienagédo de controle dependia de o acionista alienante preencher os requisitos do art. 116 (ver item | da Resolugdo CMN 401/76). Da
mesma forma, a falta do §1° permitiu que o Conselho Monetario Nacional definisse hipétese em que apenas a alienagdo do controle de fato fosse
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considerado gerador da obrigagao de realizar oferta publica (item IV da Resolugédo 401/76). Essa liberdade interpretativa e regulamentar ndo foi conferida
a CVM pela Lei 10.303/01, que criou o art. 254-A.
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