PARA: GEA-4 RA/CVM/SEP/GEA-4/N° 073/2008
DE: Rafael M.S.Tavares DATA: 03.09.2008

ASSUNTO: Consulta de Companhia Aberta

PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS

Processo CVM n° RJ/2008/8517
Senhor Gerente,

O presente processo teve origem em correspondéncia protocolizada na CVM, em 28 de agosto de 2008, pela Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras
("Companhia" ou "Requerente”) relativo a uma consulta acerca da aplicagdo do artigo 12 da Instrugdo CVM n? 319/99 e do artigo 264 da Lei n° 6.404/76 a
incorporagao da 17 de Maio Participagdes S.A. (17 de Maio) pela Companhia ("Operagéo").

A sociedade 17 de Maio é uma subsidiaria integral da Petrobras e uma companhia de capital fechado.

CONSULTA

A Requerente encaminhou, anexo a consulta (fls.03/16), (i) o Protocolo e Justificagdo de Cisdo de Parcela do Patriménio da AM/PM Comestiveis Ltda.
com Incorporagao da Parcela Cindida na Alvo Distribuidora Comestiveis Ltda. (fls.35/40); (ii) o Protocolo e Justificagdo de Cisdo de Parcelas do
Patrim6nio da Companhia Brasileira de Petréleo Ipiranga com Incorporagdo das Parcelas Cindidas na 17 de Maio Participagbes S.A. e na Alvo
Distribuidora Comestiveis Ltda. (fls.27/33); (iii) Laudo de Avaliagdo do Valor Contabil de Acervo Liquido a ser Incorporado da 17 de Maio Participagdes
S.A. (fls.17/22); e (iv) Ata da Assembléia Geral Extraordinaria da 17 de Maio Participagdes, realizada em 30 de abril de 2008 (fls.23/26).

A referida consulta apresentou, em resumo, as seguintes consideragdes:

Contexto da Operacéao

a. "A Petrobras pretende incorporar a 17 de Maio com o objetivo de simplificar a estrutura societaria no &mbito da operagao de aquisigao
dos ativos petroquimicos do Grupo Ipiranga relativos aos mercados de asfaltos e de distribuigdo de combustiveis e lubrificantes,
localizados nas regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, bem como de promover a criagdo de valor para a Petrobras, através da
captura de sinergias adicionais";

b. "[...] a 17 de Maio é uma companhia de capital fechado, constituida com o especifico propdsito de servir de veiculo societario para a
concretizagdo da reestruturagéo societaria prevista no contrato de comissao [celebrado entre a Ultrapar Participagdes S.A. e a
Petrobras e Braskem S.A., através do qual a Ultrapar obrigou-se a adquirir, em seu nome e por conta e ordem de suas comitentes, os
ativos pertencentes ao Grupo Ipiranga], e tem como ativos relevantes os ativos de asfaltos e os ativos de distribuicéo, estes ultimos
contidos dentro de uma sociedade limitada, denominada Alvo Distribuidora de Combustiveis Ltda.";

c. "[...] Na data de 14 de maio de 2008, a 17 de Maio foi transferida em sua totalidade, passando a ser uma subsidiaria integral da
Petrobras, uma vez que esta detém 100% do seu capital social";

d. "Em AGE a ser futuramente convocada, a Petrobras pretende submeter a seus acionistas uma proposta de incorporagao de sua
subsidiaria integral 17 de Maio";

Inaplicabilidade do artigo 12 da Instrucdo CVM n2319/99

e. "Tendo em vista o previsto no referido dispositivo, a Petrobras vem submeter a apreciagdo da CVM o seu entendimento no que tange a
aplicabilidade do art. 12 da Instrugdo CVM n2319/99 e, conseqlientemente, a desnecessidade de apresentagdo de Demonstragdes
Financeiras auditadas das sociedades envolvidas na incorporagéo";

f. "Tal inaplicabilidade justifica-se na medida em que néo ha acionistas minoritarios na 17 de Maio, sociedade a ser incorporada, pois a
Petrobras deterd, até a aprovagdo da reorganizacéo, a totalidade de seu capital social. Ndo ha, portanto, no caso concreto, interesse a
ser tutelado pela CVM ou bem juridico a ser protegido”;

g. "Ademais, a incorporagao sera realizada sem que haja aumento de capital social da Petrobras, cumprindo a ela, na qualidade de
incorporadora, registrar em seu ativo, em substituicdo as agdes da 17 de Maio, os ativos que hoje sao de propriedade da sociedade a
ser incorporada";

h. "O valor do patriménio liquido da 17 de Maio a ser apurado correspondera exatamente a conta ativa de investimento da Petrobras, uma
vez que a incorporada é subsidiaria integral da incorporadora. Desta forma, como conseqiiéncia da incorporagao, operar-se-a, na
contabilidade da incorporadora, mera substituicdo dos ativos da incorporadora representados por sua conta de investimento referente a
participagéo no capital social da incorporada pelos elementos ativos e passivos integrantes do Balango Patrimonial da incorporada”;

i. "A auditoria das demonstragdes contabeis das companhias, além de ocasionar um atraso no cronograma dos atos societarios
relacionados a reorganizagao, geraria um custo adicional desnecessario para a Petrobras, visto que nédo trard nenhum beneficio para a
Petrobras ou para seus acionistas minoritarios";

j- "A CVM ja se manifestou em consultas anteriores no sentido de declarar a inaplicabilidade da apresentagdo de demonstragdes
financeiras auditadas de sociedades envolvidas em processo de incorporagdo da mesma natureza, como por exemplo, nos casos de (i)
incorporagéo pela Suzano Petroguimica S.A. da SPQ Investimentos e Participagdes Ltda — Processo CVM n? RJ-2007-13459; (ii)
incorporacéo pela Suzano Petroquimica S.A. da Polibrasil S.A. — Processo CVM n? RJ-2005-7750; (iii) incorporagao pela Gafisa S.A. de
9 sociedades de propésito especifico (SPEs) — Processo CVM n? RJ-2005-3755; (iv) incorporagao pela Petrobras da UPB Participacdes
S.A. — Processo CVM n? RJ-2008-1821";

Inaplicabilidade do artigo 264 da Lei n%6.404/76

k. "Considerando que, no caso concreto, a 17 de Maio, sociedade a ser incorporada pela Petrobras, é uma subsidiaria integral desta, e
que, por essa razao, nao existem acionistas nao controladores da 17 de Maio, a Petrobras vem, igualmente, submeter a CVM seu
entendimento acerca da inaplicabilidade do referido dispositivo legal [artigo 264 da Lei n°6.404/76] a incorporagao pretendida”;
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. "Com efeito, ndo sera necessaria a apresentagdo de laudo de avaliagdo que contenha o calculo de relagédo de substituicdo de agdes de
minoritarios, uma vez que simplesmente ndo havera substituicdo de agbes, pois todas as agdes emitidas pela 17 de Maio ja se
encontram no ativo da Petrobras, que é sua Unica acionista";

. "Na incorporagao que se pretende realizar, dada a inexisténcia de acionistas ndo controladores na sociedade a ser incorporada, bem
como a inocorréncia de aumento de capital na sociedade incorporadora e a ndo existéncia de substituicdo de agdes (relagédo de troca),
nao se justifica a elaboragéo de laudos de avaliagéo para os fins do art. 264";

. "Ademais, as companhias estariam incorrendo em despesa totalmente desnecessaria, visto que nao havera prejuizo algum em se
proceder a incorporagdo sem a apresentagao dos laudos previstos no artigo 264 da Lei das S.A. Entendimento contrério a
inaplicabilidade do referido dispositivo legal geraria o0 comprometimento da relagéo custo/beneficio por ndo haver terceiros beneficiarios
da informagéao gerada, mas, em contrapartida, existir os relevantes custos que seriam incorridos pelas companhias"”;

. "A CVM ja se manifestou em consultas anteriores no sentido da inaplicabilidade do art.264 da Lei n.404/76 em processos de
incorporacdo da mesma natureza, como, por exemplo, (i) no ja supracitado caso idéntico de incorporagao pela Petrobras da UPB
Participagdes S.A. — Processo CVM n? RJ-2008-1821; (ii) na incorporagédo pela Gafisa S.A. de 9 sociedades de propoésito especifico
(SPEs) — Processo CVM n? RJ-2005-3755; bem como nas consultas formuladas por (i) Companhia de Bebidas das Américas — Ambev
— Processo CVM n? RJ-2005-2597; e (iv) Unibanco — Unido de Bancos Brasileiros S.A. - Processo CVM n? RJ-2004-2040"; e

Consulta da Requerente

. "A vista do exposto, a signataria solicita a manifestagéo dessa Autarquia acerca de seu entendimento quanto a aplicabilidade do art.12
da Instrucdo CVM n2319/99 e do art. 264 da Lei n°6.404/76, confiante que, dessa forma, nao serao levantados obstaculos a realizagao
da incorporagdo da 17 de Maio pela Petrobras se ndo forem apresentadas as demonstragdes financeiras auditadas e o laudo de
avaliacdo exigidos nos mencionados dispositivos".

ANALISE

Cumpre-nos registrar, inicialmente, que a operagao de reestruturagdo societaria envolvendo a aquisigdo do controle acionario e posterior
incorporacdo de acgdes de Refinaria de Petréleo Ipiranga S.A., Distribuidora de Produtos de Petréleo Ipiranga S.A. e Companhia
Brasileira de Petroleo Ipiranga € objeto de analise no &mbito do Processo CVM n® RJ/2007/2577. O presente processo tem por objeto,
exclusivamente, a andlise da consulta formulada pela Requerente sobre a aplicagao do art. 12 da Instrugdo CVM n® 319/99 e do art. 264
da Lei 6.404/76 a incorporagao da subsidiaria integral 17 de Maio.

No que se refere a consulta da Companhia acerca do entendimento da CVM quanto a inaplicabilidade do artigo 12 da Instru¢do CVM
n®319/99 a Operagdo, cumpre-nos destacar que o referido dispositivo prevé que as demonstragdes financeiras que servirem de base
para operagdes de incorporagdo, fusdo e cisdo envolvendo companhia aberta deverdo ser auditadas por auditor independente
registrado na CVM.

A Companhia alegou que a inaplicabilidade se justificaria por ndo haver, no caso concreto, interesse a ser tutelado pela CVM ou bem
juridico a ser protegido, uma vez que a Petrobras detém a totalidade do capital social pertencente a sociedade 17 de Maio. A
Companhia alegou, ainda, que tal procedimento, além de ocasionar um atraso no cronograma dos atos societarios relacionados a
reorganizagdo, geraria um custo adicional desnecessario, visto que ndo traria nenhum beneficio para a Petrobras ou para seus
acionistas minoritarios.

A respeito, cumpre citar as decisdes do Colegiado da CVM nos seguintes Processos mencionados pela Requerente:

. Processo CVM n? RJ/2005/3735 - Incorporagao de Sociedades de Propésito Especifico pela Gafisa S.A.: a companhia solicitou, entre
outros, autorizagao para utilizar, como base para a operagao de incorporagao, seu balan¢o auditado de 31.12.04 e os balangos nao
auditados das SPEs de mesma data, na medida que os resultados encontravam-se integralmente refletidos no balango consolidado da
Gafisa S.A. de 31.12.04, tendo sido o pleito da companhia acatado pelo Colegiado em reunido de 28 de junho de 2005;

. Processo CVM n? RJ/2005/7750 - Incorporagdo de Suzano Quimica Ltda., Polibrasil Participagdes S/A, Polipropileno S/A e Polibrasil
Resinas S/A pela Suzano Petroquimica S.A. e da Polipropileno Participa¢des S/A. pela SPQ Investimentos e Participagdes Ltda: a
Suzano Petroquimica S.A. solicitou, entre outros, dispensa da apresentagao de demonstragdes financeiras auditadas das sociedades
envolvidas na operagéo, sendo que o Colegiado deferiu, em 9 de novembro de 2005, o pedido da companhia; e

. Processo CVM n? RJ/2007/13459 - Incorporagao de sociedade controlada pela Suzano Petroquimica S.A.: a Suzano Petroquimica S.A.
solicitou dispensa de atendimento ao artigo 12 da Instru¢gdo CVM n2319/99, sendo que o Colegiado manifestou-se, em 12 de novembro
2007, no sentido de que, na medida em que a sociedade incorporada era de capital fechado, possuia seus registros contabeis
consolidados nas demonstragdes financeiras auditadas da Suzano, nao havia acionistas minoritarios na incorporada e nem tampouco
haveria aumento de capital da Suzano, ndo se justificaria, a principio, qualquer atuagdo da CVM no sentido de vir a exigir a
apresentacgéo dos pareceres de auditores independentes relativos as demonstragdes financeiras que seriam utilizadas na operacéao
pretendida; e

. Processo CVM no RJ/2008/1821 — Incorporagéo de UPB Participagbes S.A. pela Petrobras: a Petrobras solicitou a manifestacédo da
CVM acerca de seu entendimento quanto a inaplicabilidade do art. 12 da Instrugdo CVM n2319/99 a operagéo, tendo o Colegiado
deliberado por reconhecer que néo se justificaria qualquer atuagdo da CVM no sentido de vir a exigir o cumprimento do previsto no art.
12 da Instrugao 319/99, tendo em vista: (i) os precedentes observados em deliberagdes do Colegiado da CVM referentes a matéria
dessa natureza, em casos analogos ao presente; (ii) a auséncia de acionistas minoritarios a serem tutelados; e (iii) nao ter sido
vislumbrado qualquer prejuizo ao mercado.

Em linha com o entendimento firmado pelo Colegiado, no ambito dos Processos mencionados no paragrafo anterior, considerando as
caracteristicas presentes na operagao em tela, ndo se justificaria, a principio, atuagdo da CVM no sentido de vir a exigir a apresentagao
de demonstragdes financeiras auditadas da sociedade fechada envolvida na operagéao.

Quanto a consulta da Companhia acerca do entendimento da CVM quanto a inaplicabilidade do art. 264 da Lei n®6.404/76 a Operagéo,
cabe-nos destacar o disposto no caputdo paragrafo 264 da Lei 6.404/76:

"art. 264. Na incorporagao, pela controladora, de companhia controlada, a justificagdo, apresentada a assembléia-geral da controlada,
devera conter, além das informagbes previstas nos arts. 224 e 225, o calculo das relagbes de substituicao das agbes dos acionistas ndo
controladores da controlada com base no valor do patriménio liquido das agbes da controladora e da controlada, avaliados os dois
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patriménios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissao
de Valores Mobiliarios, no caso de companhias abertas”.

A Companhia alegou que, tendo em vista a (i) inexisténcia de acionistas nao controladores na sociedade a ser incorporada; (ii)
inocorréncia de aumento de capital na sociedade incorporadora; e (iii) ndo existéncia de substituicdo de ag¢des (relagdo de troca), ndo se
justificaria a elaboragéo de laudos de avaliagao para os fins do art. 264 no ambito da Operagao pretendida.

A Companhia alegou, ainda, que, caso se entenda aplicavel o referido dispositivo legal a Operagao, sua relagdo custo/beneficio estaria
comprometida, uma vez que ndo ha terceiros beneficiarios da informagdo gerada, mas, em contrapartida, existem os relevantes custos
que seriam incorridos pelas companhias.

A Companhia citou o fato da CVM ja ter se manifestado em consultas anteriores no sentido da inaplicabilidade do art. 264 da Lei
n%6.404/76 em processos de incorporagdo da mesma natureza.

Considerando as alegagdes das Requerentes, bem como as caracteristicas presentes na Operagdo, cumpre-nos tecer as seguintes
consideragoes:

a. o presente requerimento guarda semelhanga aos precedentes citados pela Companhia (salvo o Processo CVM n? RJ-2005-2597, que
se trata de pedido de autorizagdo para confrontar os patriménios das sociedades envolvidas com base nos respectivos valores
patrimoniais contabeis) no que tange a aplicabilidade do disposto no artigo 264 da Lei 6.404/76 aquelas operagdes, tendo o Colegiado
da CVM, a época, decidido por ndo exigir a divulgacéo do laudo de avaliagdo previsto no referido artigo, considerando, nos casos
concretos, (i) ndo ter vislumbrado nenhum prejuizo de natureza econémico-financeira aos acionistas ndo controladores da companhia
aberta; ou (ii) a operagao ter sido aprovada pela totalidade dos acionistas da companhia; ou (iii) a auséncia de acionistas minoritarios a
serem tutelados e ndo ter sido vislumbrado qualquer prejuizo ao mercado;

b. em outra deciséo (Processo RJ 2007/3465), referente a solicitagdo de dispensa de cumprimento do disposto no artigo 264 da Lei n®
6.404/76, o Colegiado da CVM deliberou que, tendo em vista (i) a auséncia de acionistas minoritarios que necessitem de protecéo; e (ii)
o desequilibrio entre as estimativas de custos para dar cumprimento integral as disposi¢cdes da Instrugdo CVM n? 319/99 e do artigo 264
da Lei n® 6.404/76 e o beneficio pratico, ndo se justificaria qualquer atuagdo da CVM no sentido de vir a exigir a elaboragao do laudo de
avaliagdo a precos de mercado, reconhecendo néo se tratar de autorizagéo para utilizagéo do critério contabil para fins de atendimento
ao disposto no referido artigo da Lei; e

c. aoperacdo em tela ndo apresenta relag@o de troca ou aumento do capital social da Petrobras, uma vez que a 17 de Maio, sociedade a
ser incorporada, € uma subsidiaria integral da Companhia.

Diante (i) da auséncia de acionistas minoritarios a serem tutelados; (ii) ndo ter sido vislumbrado qualquer prejuizo ao mercado; bem como (iii) dos
precedentes observados em deliberagdes do Colegiado da CVM referentes a matéria dessa natureza, em casos analogos ao presente, entendemos que
nao se justificaria qualquer atuagéo da CVM no sentido de vir a exigir o cumprimento do previsto no art. 264 da Lei n° 6.404/76.

CONCLUSAO

Em que pese o exposto nos paragrafos 9° e 15, tratando-se de consulta cuja natureza vem sendo objeto de decisdo do Colegiado, sugerimos o
encaminhamento do presente processo a Superintendéncia-Geral, solicitando, se de acordo, seja 0 mesmo submetido a apreciagao do Colegiado.

Atenciosamente,

RAFAEL MENDES SOUZA TAVARES

Analista
De acordo

JORGE LUiS DA ROCHA ANDRADE

Gerente de Acompanhamento de Empresas 4

De acordo

A SGE,

ELIZABETH LOPEZ RIOS MACHADO

Superintendente de Relagbes com Empresas
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