COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 104/2020-CVM/SEP/GEA-2

Rio de Janeiro, 29 de maio de 2020.
DE: Paulo Portinho
PARA: SEP/GEA-2

Assunto: Orientacdo a respeito de consulta de companhia aberta sobre
dispensa de elaboracdao de laudo de avaliacdo em operaciao de
reorganizacao societaria

Senhores Superintendente e Gerente,

1. Trata-se de consulta encaminhada pela JSL S.A. (doravante "JSL",
"Companhia" ou "Emissora") acerca da dispensa de elaboracdo e apresentacao
dos laudos de avaliagdo do valor de patrimonios liquidos avaliados a precos de
mercado para fins de reorganizacao societaria consistente em incorporagdo da
totalidade das acdes de emissdao da JSL pela sua controladora, SIMPAR S.A.,
(doravante "Simpar" ou "Incorporadora"), sociedade por acdes de capital fechado
e acionista controladora da Emissora.

DOS FATOS

2. Em 12/05/2020, a JSL S.A. protocolou junto @ CVM uma consulta nos
seguintes principais termos:

1. AJSL pretende submeter aos seus acionistas, em assembleia
geral extraordindria a ser oportunamente convocada, operagao
de reorganizagdo societdria consistente em incorporagdo da
totalidade das acdes de emissdo da JSL pela sua controladora,
SIMPAR S.A.

2. A Simpar detém atualmente participacdo de 55,33% no
capital da JSL. O capital social da Simpar, por sua vez, é
integralmente detido por Fernando Antonio Simdes, Jilio
Eduardo Simdes, Marita Simoes, Jussara Elaine Simdes e
Solange Maria Simdes Reis (“Familia Simdes”). Os membros da
Familia Simbes também possuem participagdo direta na JSL,
que somadas, correspondem a 17,12% do capital da JSL. O
restante das agles de emisséo da JSL, correspondentes a
27,55% do seu capital, compde o free float da companhia.

3. Arespeito da Incorporacdo de Agdes, esclarece-se que:

a) No momento da Incorporagdo de Agdes, a Simpar terd como
Unico ativo sua atual participagdo societéria na JSL. Todo e
qualquer ativo ou passivo atualmente detido pela Simpar
(ressalvado um prejuizo fiscal atualmente existente na Simpar)
serd previamente transferido para outros veiculos da Familia
Simdes;

b) A nova sociedade holding da Familia Simdes também se
comprometerd a indenizar a Simpar por qualquer perda
decorrente de fatos relacionados a Simpar (ou qualquer das
sociedades nas quais a Simpar detenha ou tenha detido
participacdo, exceto a JSL) ocorridos até a data da Incorporagdo
de Acoes;

c ) Sujeito a negociacdo dos termos e condigbes da
Incorporagdo de Acgbes entre a administracdo da Simpar e o
comité independente da JSL formado para avaliar a proposta
de Incorporagdo de Acbes, a relagdo de substituicdo na
Incorporagdo de Agbes serd de 1 para 1, ou seja, nao haverd
diluicdo de acionistas da JSL na Incorporacdo de Agles e as
acbes da Simpar ap6s alncorporacdo de Acgles serdo
distribuidas entre os mesmos acionistas na exata mesma
proporgao;

d) N&o deverd haver diluigdo da participagdo de qualquer
acionista da JSL em decorréncia da Incorporacao de Acdes; e

e ) A administracdo da Simpar estd promovendo (i) o seu
registro como companhia aberta perantea CVM e (ii) a
listagem de suas agdes no segmento Novo Mercado da B3 S.A.
- Brasil, Bolsa e Balcdo. Espera-se que esses processos sejam
concluidos antes do prazo de 120 dias contados da aprovagao
da Incorporagdo de Agdes.

4. De modo a ilustrar a atual composicdo do capital social das
sociedades envolvidas na Incorporagdo, bem como seus
efeitos, os quadros a seguir apresentam a estrutura da
Incorporagao:



Quadro I — Estrutura Atual
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5. Dadas as caracteristicas da Incorporagdo de Agdes, como
ndo ha qualquer diluicdo de acionistas na Incorporagdo, a JSL
entende ser desnecessaria e onerosa a elaboragdo dos laudos
dos patriménios liquido s da Simpar e da JSL a precos de
mercado, conforme exigido pelo art. 264, §42, da Lei das S.A.
Em razdo disso, a JSL solicita manifestagdo dessa D. CVM no
sentido de que nao se justifica a sua atuagao para exigir tais
laudos no contexto da Incorporagao de Agdes.

6 .0 pedido da JSL é baseado em decisdes pretéritas do
Colegiado desta D. CVM (A titulo exemplificativo, a JSL faz
referéncia ao Processo CVM R] n2 2005/7365, ao Processo CVM
n? RJ-2010-14667, ao Processo CVM n? 19957.007323/2019-
71, ao Processo CVM RJ-2009-11297 e ao Processo SElI n?
19957.007528/2019-57) no sentido de n&do exigir a
apresentagdo dos laudos de avaliagdo de patriménios liquidos
a precos de mercado em casos com caracteristicas similares as
da Incorporagdo de AgOes, a saber: (i) a auséncia de interesses
de minoritérios a serem tutelados (uma vez que nao havera
diluicdo nas participacdes deles na JSL) e (ii) a desproporcao
entre os custos e 6nus (financeiros e temporais) relacionados a
elaboracdo de tais laudos vis-a-vis o acréscimo informacional
aos acionistas.

7. Diante de todo o exposto, vem a JSL requerer, em
conformidade com os fatos aqui expostos, bem como com as
decisdes do Colegiado desta D. CVM proferidas em casos
semelhantes, que o Colegiado da CVM manifeste-se no sentido
de reconhecer que, diante da Incorporagdo de Agdes, nao se
justifica a atuagdo desta D. CVM para exigir a apresentagdo de
laudos de avaliagdo de patrimonios liquidos a pregos de
mercado exigidos nos termos do art. 264, §42, da Lei das S.A.

ANALISE

3. O caso em tela refere-se a operagao de incorporagao de agdes, na
qual a controladora, a SIMPAR S.A., companhia em processo de abertura de
capital, é a incorporadora, e a controlada, JSL, companhia aberta, terd suas acdes
incorporadas. Nos termos do caput do artigo 264 da Lei n? 6.404/76, neste tipo de
operacdo, para fins de calculo das relagbes de substituicdo das agdes dos
acionistas ndo controladores da incorporada com base no valor do patriménio
liquido das acgbes da incorporadora e da incorporada, devem ser



elaborados laudos de avaliagao dos dois patriménios segundo os mesmos critérios
e na mesma data, a precos de mercado, ou com base em outro critério aceito
pela Comissao de Valores Mobilidrios, no caso de companhias abertas.

4, Contudo, j& houve casos precedentes, analisados pelo Colegiado da
CVM, nos quais se entendeu que nao se justificaria atuagdo da CVM no sentido de
vir a exigir a elaboragdo de laudos de avaliagdo de que trata o artigo 264 da Lei n®
6.404/76, quando nao houver diluicdo dos acionistas ndo controladores e quando a
elaboragdo dos laudos néo produzir beneficios suficientes para justificar seu custo.

5. A Companhia apresenta como precedente o Processo CVM R] n¢
2005/7365, em que se trata da incorporacdo das agdes da LIGHT — Servicos de
Eletricidade S/A pela LIGHT S.A., companhia pré-operacional, cujo pedido de
registro inicial encontrava-se sob andlise da GEA-1. A respeito, o Colegiado se
pronunciou como se segue:

5. No caso presente, todavia, o que vai suceder é simplesmente a
transferéncia do quadro societdrio da LIGHT — Servicos de Eletricidade S/A
para a LIGHT S/A ("sociedade espelho"), esta que ainda ndo exerceu
qualquer atividade operacional e que, a época da operagdo, terd (i) um
capital social de R$ 1.000,00, representado por apenas uma acao
ordinaria (em nome da Lidil Comercial Ltda., uma das controladoras da
LIGHT — Servicos de Eletricidade S/A), e (ii) um patriménio liquido de R$
1.000,00. Valores, portanto, simbdlicos em relagdo a LIGHT — Servigos de
Eletricidade S/A.

6. Logo, ndo vejo como, no caso concreto, o laudo de avaliagdo possa
servir de protecdo aos minoritérios interessados na operagao. Faco notar
que, de um lado, os acionistas da LIGHT — Servicos de Eletricidade S/A
terdo sua participagdo mantida na LIGHT S/A (cada agdo da LIGHT —
Servigos de Eletricidade S/A serd substituida por uma agédo da LIGHT S/A).
Por outro lado, a LIGHT S/A ndo possui minoritdrios que ensejem a
protecéo do art. 264 da Lei 6.404/76.

7. Na verdade, a operagdo societdria de que se trata visa tdo-somente a
que a LIGHT — Servicos de Eletricidade S/A se adeque as exigéncias da Lei
10.848/04 e da ANEEL, no sentido de que passe a exercer apenas a
atividade de distribuicdo de energia elétrica ("Projeto de
Desverticalizagdo"). Cabe ainda destacar que a operagdo em curso ja foi
aprovada pela referida agéncia reguladora, conforme a Resolugdo
Autorizativa n.2 307, de 05/09/2005 (fls. 07/09).

8. Sendo assim, tratando-se de evidente caso excepcional, é fora de
duvida que a exigéncia da elaboragdo do laudo de avaliagdo previsto no
art. 264 da Lei 6.404/76 constituiria 6nus desmedido e irrazodvel para a
companhia envolvida, que traria evidente prejuizo para a LIGHT —
Servigos de Eletricidade S/A e para seus minoritarios.

9. Por essas razbes, e na esteira de precedentes deste Colegiado
(Processos CVM RJ 2004/2040, RJ 2005/2597, R] 2005/3735), voto no
sentido de que a CVM autorize a LIGHT — Servigcos de Eletricidade S/A a
confrontar o seu patriménio liquido com o da LIGHT S/A com base nos seus
respectivos patrimonios liquidos contabeis, para efeito do cumprimento do
art. 264 da Lei 6.404/76.

6. Em outro precedente apresentado, no Processo CVM n? RJ-2010-14667
(LLX Logistica), extrai-se da decisdo:

“A respeito do pedido de dispensa de elaboragdo de laudo nos termos do
art. 264 da Lei n? 6.404/76, em vista das circunstancias apontadas na
Consulta, a operagdo em questdo ndo parece se enquadrar nas hipdteses
elencadas na citada Deliberagdo CVM n2 559/99, uma vez que (i) embora
a Centennial ndo possua dispersdo aciondria (§ 29, item "h"), a LLX possui
free float de 46,11% (vide Figura | acima); e (ii) a Centennial, companhia
que ird incorporar a parcela do patriménio cindido, ndo é detentora de
100% do capital social da LLX, companhia a ser cindida.

No entanto, com base nos demais elementos trazidos na Consulta,
verifica-se que, quanto a relagdo de troca prevista no inciso | do art. 224
da Lei n2 6.404/76, serao conferidas aos atuais acionistas da LLX agdes de
emissdo da Centennial representando a mesma participagdo indireta
detida na LLX Sudeste antes da cisdo parcial da LLX. Ademais, segundo
informado na Consulta, a totalidades das agdes de emissao da Centennial
sdo detidas pelos controladores da LLX nao havendo, portanto, acionistas
minoritarios na Centennial a serem tutelados.

Desse modo, ndo hé que se falar no célculo das relagées de substituicdo
com base no valor do patrimonio liquido a precos de mercado previsto no
art. 264 da Lei n® 6.404/76, para efeitos de comparagdo com a relagdo de
troca estabelecida, pelo que, a meu ver, tal dispositivo ndo se aplica a
presente situagcdo, ndo se justificando qualquer atuagdo da CVM no
sentido de exigir a elaboragdo dos laudos a pregos de mercado, nos
termos do citado artigo 264." (julgado em 08.10.10)

7. No Processo CVM 19957.007323/2019-71 que tratou do pedido
da Natura Cosméticos S.A. solicitando dispensa de apresentacdo de laudos de
avaliacdo do patriménio a precos de mercado, conforme disposto no art. 264 da
Lei n° 6.404/76 e no art. 82 da Instrucdgo CVM n° 565/15, no que se refere a
operacgdo de incorporacao da Companhia por Natura Holding S.A., no contexto da
reestruturagdo societdria divulgada pela Companhia em fato relevante de
22.05.19, extraimos o seguinte:

A Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP, em andlise
consubstanciada no Relatério n? 069/2019-CVM/SEP/GEA-4, destacou
inicialmente que, conforme indicado em precedentes do Colegiado da
CVM, o art. 264 da Lei 6.404/76 tem como um de seus objetivos a
divulgagdo de uma informagdo adicional para subsidiar a decisdo dos
acionistas quanto as condi¢cbes de uma operacdo que envolve sociedade
controladora e controlada, uma vez que, nesses casos, “ndo existem duas
maiorias distintas a decidir pela operagdo, ja que o controlador poderd
aprovar a transacdo na assembleia das duas sociedades. Nesse sentido,
essa informagédo nova, qual seja, a relagdo de troca com base no valor do
patriménio liquido das a¢bes da controladora e da controlada a precos de
mercado, serviria como base de comparagdo e para afericdo da equidade
da relagdo de substituicdo proposta na operagdo”. Além disso, o referido
dispositivo, oferece uma alternativa para o eventual exercicio do direito de
recesso, nos termos do seu § 32, na medida em que,"(...) os acionistas
dissidentes da deliberagdo da assembléia-geral da controlada que aprovar
a operagdo, observado o disposto nos arts. 137, Il, e 230, poderdo optar
entre o valor de reembolso fixado nos termos do art. 45 e o valor do
patriménio liquido a precos de mercado".

No caso concreto, a area técnica observou elementos que indicam que a
exigéncia de elaboracdo de laudos adicionais ndo se coaduna com os
objetivos do referido art. 264. Isso porque, de acordo com a relagdo de
troca proposta, os acionistas da Natura manteriam suas participagdes



aciondarias no negdcio, ndo havendo diluicdo. Mencionou, ainda, a proposta
da Companhia em formar um Comité Independente Especial, cujo papel
seria essencialmente revisar a estruturagdo juridica e contdbil da
Incorporacdo de Agdes, assim como ressaltou o direito de retirada dos
acionistas dissidentes na assembleia geral de aprovacao da Incorporacdo
de Agbes, com base no valor patrimonial contabil da Companhia. Por fim, a
SEP destacou que a alteracdo nas participagdes dos acionistas da Natura
ocorreria, em verdade, na Ultima etapa da transagdo, quando os acionistas
da Avon migrassem para a Natura &Co. No entanto, tal relagdo de troca (e,
consequentemente, a diluicdo dos acionistas originais de Natura)
decorreria de uma negociagdo entre partes independentes, afetando,
igualmente, acionistas controladores e ndo controladores.

Isto posto, a area técnica concluiu que, no presente caso, (i) inexistem
interesses de acionistas minoritérios da incorporada que possam ser
afetados pela eventual produgdo e divulgagéo de laudos de avaliagdo a
pregos de mercado; e (ii) existe um desequilibrio entre os custos de sua
elaboragéo e os beneficios a serem gerados, razdo pela qual entendeu que
nao seria justificdvel, na Incorporacdo de Agles, a exigéncia da elaboragdo
dos laudos de avaliagcdo a pregos de mercado de que trata o art. 264 da
Lei n® 6.0404/76.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacdo da area
técnica, entendeu que ndo se justificaria, no caso concreto, a atuagdo da
CVM para exigir a elaboragdo dos laudos previstos no art. 264 da Lei n°
6.404/76.

8. Por fim, como ultimo precedente, a Companhia apresentou o processo
CVM 19957.007528/2019-57, que tratou do pedido da J. Macédo S.A. solicitando
dispensa de elaboragao e apresentacdo dos laudos de avaliagdo do valor de
patrimonios liquidos avaliados a precos de mercado, conforme disposto no art. 264
da Lei n° 6.404/76, para fins de incorporagéo reversa da J. Macédo Alimentos S.A.,
sociedade por acles de capital fechado e acionista controladora da JMSA,
extraimos o que se segue:

A Superintendéncia de Relagdes com Empresas - SEP, em analise
consubstanciada no Relatério n® 211/2019-CVM/SEP/GEA-2, entendeu que,
considerando precedentes do Colegiado, ndo se justificaria, no caso em
andlise, a atuacdo da CVM para exigir a elaboragdo de laudo de avaliagéo
nos termos do artigo 264 da LSA, tendo destacado dentre as
caracteristicas especificas da operagdo: (i) a diminuta participacdo dos
acionistas ndo controladores no capital social tanto da JM Alimentos
quanto da JMSA.; (ii) o elevado custo da realizacdo da avaliagdo dos
patrimonios segundo os critérios legais, em compara¢do com o valor da
operagao; e (iii) a infima diluicdo a que serdo submetidos os acionistas da
companhia aberta.

A esse respeito, a area técnica considerou que: (i) 99,999% do capital
votante e 99,990% do capital social total da Incorporadora, e 98,27% do
capital votante e 98,40% do capital social da Incorporada manifestaram
por escrito sua concordancia com os termos da reorganizagdo societdria
proposta; (ii) no que tange ao potencial de diluigdo dos acionistas nao
controladores da JMSA, a prépria Companhia informou que ndo haverd
emisséo de agdes adicionais da JMSA nem qualquer diluicdo dos seus
acionistas minoritarios e, quanto a aludida declaragdo de dividendos, a
SEP entendeu que, caso aprovada, ndo terd impacto significativo em
eventual diluicdo dos acionistas minoritarios da JMSA; (iii) a elaboracédo dos
laudos de avaliagdo n&o traria beneficios adicionais aos acionistas
minoritarios envolvidos que compensassem os custos de sua elaboracgdo, a
serem suportados, em esséncia, pelos préprios acionistas; e (iv) a relagéo
de troca estabelecida foi fixada com base no valor contdbil dos
patrimonios liquidos da JM Alimentos e da JMSA comparados na mesma
data, de acordo com balancetes levantados em 31.05.2019, procedimento
em consonancia com o art. 102 da Instrugdo CVM n? 565/15.

O Colegiado, por unanimidade, acompanhando a manifestacdo da érea
técnica, entendeu que ndo se justificaria, no caso concreto, a atuagdo da
CVM para exigir a elaboragdo dos laudos previstos no art. 264 da Lei n?
6.404/76.

9. Entendo que condigcdes semelhantes encontram-se presentes na
consulta em anélise, em especial nos casos em que se observou ndo haver diluicdo
dos acionistas ndo controladores e ndo se observar beneficios adicionais aos
minoritarios que compensassem os custos de elaboragdo dos laudos.

10. Em primeiro lugar, a Companhia indicou que o efeito da incorporagao
serd a troca de agdes, na proporcdo de 1 para 1 entre as acdes da JSL, detidas
atualmente pelos minoritdrios, que passardo a ser acionistas da Simpar, sendo
que, no momento da Incorporagdo de Agdes, a Simpar terd como Unico ativo sua
atual participacao societaria na JSL. Todo e qualquer ativo ou passivo atualmente
detido pela Simpar (ressalvado um prejuizo fiscal atualmente existente na Simpar)
serd previamente transferido para outros veiculos da Familia Sim&es.

11. Em segundo lugar, a nova sociedade holding da Familia Simdes
também se comprometerd a indenizar a Simpar (pds-incorporagéo) por qualquer
perda decorrente de fatos relacionados a Simpar (ou qualquer das sociedades nas
quais a Simpar detenha ou tenha detido participagdo, exceto a JSL) ocorridos até a
data da Incorporagao de Acdes.

12. Como a Simpar terd como Patriménio Liquido apenas a integralidade
das agdes da JSL, e os minoritarios receberao acdes da Simpar na proporgcao exata
de sua participacdo na JSL, parece ndo haver diluicdo.

13. A respeito da manutencao de um prejuizo fiscal, ndo se pode afirmar,
salvo melhor juizo, que representard prejuizo aos minoritarios da incorporada, pois
prejuizos fiscais passados costumam ter efeitos benéficos na apuracdo de
impostos a pagar sobre lucros futuros. Adicionalmente, hd o compromisso de
indenizar a Simpar no caso de algum prejuizo futuro derivado de questdes
anteriores a incorporagdo e que nao dizem respeito a JSL especificamente.

14. A Companhia aberta que incorporara a JSL também estard no mesmo
nivel de governancga corporativa (Novo Mercado).

15. A Companhia aprovard a a incorporagdo em Assembleia Geral
Extraordindria a ser oportunamente convocada.

CONCLUSAO

16. Diante do exposto, considerando os precedentes mencionados,
entendo que, no caso ora em andlise, nao se justificaria a atuagao da CVM para
exigir a elaboracdo de laudo de avaliacdo para fins de célculo das relagdes de



troca com base no valor do patriménio liquido das agdes da controladora
incorporadora e da controlada incorporada nos termos do artigo 264 da Lei n?
6.404/76, destacando-se, dentre as caracteristicas especificas da operagao:

16.1. no momento da Incorporacado de Agdes, a Simpar terd como Unico
ativo sua atual participacdo societéria na JSL;

16.2. todo e qualquer ativo ou passivo atualmente detido pela Simpar
(ressalvado um prejuizo fiscal atualmente existente na Simpar) sera
previamente transferido para outros veiculos da Familia Simdes;

16.3. a nova sociedade holding da Familia Simdes se comprometera a
indenizar a Simpar (pds-incorporagéo) por qualquer perda decorrente de fatos
relacionados a Simpar (ou qualquer das sociedades nas quais a Simpar
detenha ou tenha detido participagdo, exceto a JSL) ocorridos até a data da
Incorporacgéo de Agoes;

16.4. os minoritarios receberdo agdes da Simpar na proporgao de 1 para
1 e que a Simpar terd como Patriménio Liquido apenas a integralidade das
acOes da JSL, de forma a ndo haver diluicdo aparente dos minoritarios;

16.5. a Companhia aberta que incorporard a JSL também estard no
mesmo nivel de governanca corporativa (Novo Mercado); e

16.6. a elaboracdo dos laudos ndo parece trazer beneficios que
justifiqguem seu custo.

17. Nesse sentido, proponho o envio do presente processo ao
Superintendente Geral (SGE), para apreciagao pelo Colegiado da CVM, da consulta
protocolada pela JSL, ressaltando que esta Superintendéncia se dispde a relatar o
caso na reunido de Colegiado em que vier a ser pautado, caso necessario.
Salientamos que, em 01/04/2020, a Companhia divulgou, por meio do Médulo IPE
do Sistema Empresas.NET, Fato Relevante informando aos seus acionistas e ao
mercado em geral sobre a reestruturagao proposta.

Atenciosamente,

PAULO PORTINHO
Analista GEA-2

De acordo. A SEP,
GUILHERME ROCHA LOPES
Gerente de Acompanhamento de Empresas 2

Ao SGE, de acordo com a manifestagdo da GEA-2.
FERNANDO SOARES VIEIRA
Superintendente de Relagcbes com Empresas

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.
ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
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