COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Relatério n° 102/2018-CVM/SEP

Senhor Superintendente,

1.

Trata-se de recurso (0493342) interposto, em 06.04.18, pela REALCAFE SOLUVEL DO
BRASIL S/A ("Companhia", "Recorrente"), companhia beneficidria de recursos
oriundos de incentivos fiscais, contra a decisao do Superintendente de Relacdoes com
Empresas (0471983), de 26.03.18, no sentido de indeferir pedido de dispensa de OPA
para cancelamento de registro de companhia incentivada, realizado em 16.11.17
(0391810).

Historico

2.

Em 16.11.17, a REALCAFE SOLUVEL DO BRASIL S.A. protocolou correspondéncia
(0391810) informando sobre deliberacdo em AGO/E de conversao das acoes advindas
de debéntures conversiveis emitidas em fun¢do da obtencao, pela Companhia, de
recursos oriundos de beneficios fiscais o que, segundo entendimento da Companbhia,
descaracterizaria "a origem de incentivos fiscais". Com base neste entendimento, a
Companbhia solicitou o cancelamento do registro de companhia incentivada perante
esta autarquia.

Assim sendo, em 23.11.17, foi encaminhado o Oficio n° 435/2017/CVM/SEP (0394361),
solicitando o envio, pelo sistema Empresas.Net do Estatuto Social consolidado, com
as alteracoes deliberadas na AGO/E realizada no dia 27.04.17, o que foi efetuado pela
companhia em 27.11.17.

Tendo em vista que o pleito de cancelamento de registro de companhia incentivada
da REALCAFE SOLUVEL DO BRASIL S.A. baseia-se em uma conversdo de acdes e ndo
em uma eventual OPA, condi¢do que entendemos como essencial para deferimento
do pretendido cancelamento, a SEP indeferiu o pleito da companhia, nos termos do
Relatério n° 88/2017/SEP/CVM (0406266), tendo esta decisdo sido comunicada ao
solicitante por meio do oficio n°® 452/2017 (0406879).

Em 15.03.2018 foi enviada, pela REALCAFE SOLUVEL DO BRASIL S.A, a esta autarquia,
correspondéncia (0463250) comunicando o cancelamento da listagem da companhia
na B3 e, diante do que a requerente entendeu como um fato novo relevante para uma
eventual mudanca do entendimento da SEP, solicitando novamente, dispensa de OPA
para cancelamento do registro junto a esta autarquia.

Assim sendo, nos termos do Relatério n° 76/2018/SEP/CVM (0463252), a SEP indeferiu
o novo pedido de cancelamento do registro junto a CVM sem a realizacdao de OPA, nos
mesmos termos da decisdo inicialmente comunicada, em funcao de que o fato novo
apresentado, no nosso entender, ndo tinha o condao de modificar o entendimento
que embasou a primeira decisao desta Superintendéncia. Tal decisdo foi comunicada
a companhia por meio do oficio n° 159/2018 (0471983).

Em 06.04.2018 foi enviado, pela REALCAFE SOLUVEL DO BRASIL S.A, a esta autarquia,
recurso contra a decisdo proferida nos principais termos (0493342):

a) " ao longo do tempo houve negociacado direta entre acionistas, tornando-



se a 22 requerente, TRISTAO COMPANHIA DE COMERCIO EXTERIOR CNPJ:
27.001.247/001-89, detentora de 99,12% das acOes, ou seja, acionista
controladora." ;

b) "o inciso I do §1° do artigo 34 da Instrucao CVM N°361 de 05 de marco de
2002, autoriza situagdes excepcionais a dispensa da Oferta Publica de A¢oes
(OPA)";

¢) "a instrucdo aplicavel in casu € a 361/2002, ainda que subsidiariamente, e
nao somente a instrugao N° 265/97 [...] isso porque a 12 Recorrente nao mais
possui as caracteristicas de empresa incentivada e é por essa razao que vem
tentando proceder com o cancelamento de seu registro perante esta CVM";

d)" ja foram expedidas correspondéncias para os detentores das 2 acoes
(cada um detém 1 acdo) remanescentes, mas 0s mesmos permanecem
silentes";

e) " ha de se levar em consideracdo o 6nus que terd que incorrer a 12
Recorrente para a realizacao da OPA, diante do tal cendrio das acoes";

f) " ex positis, requerem a esse Colegiado seja reformada a decisao da SEP,
no sentido de que seja deferida a dispensa de OPA para o cancelamento do
registro da 12 recorrente perante a Comissao de Valores Mobilidrios."

Cabe ressaltar que do recurso apresentado ndao consta qualquer mencao ao
cancelamento da listagem da companhia na B3, embora a decisdo da SEP ora
recorrida tenha sido proferida no ambito de um pedido que identificou este fato
como um possivel embasamento para mudanca da decisdo proferida inicialmente
pela SEP.

Entendimento da SEP

9. A SEP entende como condicdo necessdria para cancelamentos de registro de

10.

11.

12.

13.

companhias incentivadas a realizacdo de OPA, nos termos da Instrucao CVM n°
265/97, salvo nos casos em que a propria companhia ou seus controladores ostentam a
condicdo de detentores da totalidade das agdes que seriam objeto de OPA.

Observou-se, neste caso, que nem o0s controladores nem a companhia sdo detentores
da totalidade dessas acbes, conforme quadro aciondrio encaminhado no pedido de
cancelamento enviado pela companhia. Tampouco a companhia pretende realizar
OPA visando ao cancelamento do registro.

De acordo com argumento da REALCAFE SOLUVEL DO BRASIL S.A, a conversdo de
acoes, passando a ostentarem a condicdo de acoes escriturais, advindas de debéntures
conversiveis emitidas em funcdo da obtencao, pela companhia, de recursos oriundos
de beneficios fiscais, descaracterizaria "a origem de incentivos fiscais", e,
consequentemente, a companhia perderia a condicdao de companhia incentivada, nao
estando mais sob a égide da Instrucao CVM n° 265/97 que exige a realizacao de OPA
para o cancelamento do registro.

Dito isso, ndo nos parece que a mera deliberacao para que todas as acdes se tornem
escriturais tem, por si s6, o conddo de descaracterizar a origem dessas acoes.

O fato dos acionistas, em funcdo de ocorréncia superveniente em relacdo a aquisicao
das acoes por eles, se tornarem detentores de acdes que ndao ostentam as exatas
caracteristicas daquelas que foram adquiridas anteriormente ndo permite que a
companhia cancele seu registro perante a CVM, retirando a companhia do ambito
regulatério desta autarquia, sem que seus acionistas possam ter os valores mobilidrios
por eles adquiridos como objeto de uma Oferta Publica de Acdes.



14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

Nesse sentido, embora tratar-se de caso de incorporacdo e ndo de um pleito de
cancelamento baseado em uma conversdo de a¢oes, vale observar a manifestacao da
PFE (com a qual concordamos) no MEMO/PFE-CVM/GJU-2/N°291/2013, que
entendeu que uma sociedade que incorporou uma companhia incentivada registrada
na CVM tem a obrigatoriedade de obter registro nesta autarquia como companhia
incentivada.

Destaco aqui o paragrafo 18 do referido memorando que confirma a necessidade de
que a CVM exerca fiscalizacdo sobre as companhias que tenham acionistas detentores
de valores mobilidrios oriundos da concessao de beneficios fiscais:

Outrossim, ressalta-se que, o que justifica o poder de policia da CVM sobre as
companhias incentivadas e a exigéncia de registro na CVM é a tutela dos
investidores que tenham adquirido, em mercado, valores mobilidrios emitidos
em contrapartida a recursos oriundos de incentivos fiscais recebidos por estas
companhias incentivadas.

Assim, parece-nos que permitir o cancelamento do registro da REALCAFE SOLUVEL
DO BRASIL S.A. sem a regulamentar ocorréncia de OPA seria movimento contrario a
tutela dos acionistas que adquiriram valores mobilidrios por ela emitidos e, portanto,
ndo estaria a CVM agindo da maneira mais condizente com a competéncia que a ela
foi delegada pelo Decreto-Lei n° 2.298/86 de regulacdo e fiscalizacdo dessas
companhias e de tutela de seus investidores.

Além disso, frisa-se que a PFE-CVM e a SEP entendem que, embora os acionistas, ap6s
o processo de incorporacao, fossem detentores de valores mobilidrios emitidos pela
sucessora da companhia que obteve recursos de origem fiscal e ndo mais da
companhia incentivada que emitiu as a¢des adquiridas por esses acionistas, ndo
haveria como a incorporadora se esquivar da fiscalizacdo da CVM pela simples
argumentacao de que as acoOes incentivadas ndo mais existem, conforme trecho
destacado a seguir:

Assim, se os acionistas minoritdrios da INCORPORADA tiveram suas agoes
trocadas por agoes da INCORPORADORA, esta somente ndo se sujeitaria ao
poder de policia da CVM com o resgate dos valores mobilidrios disseminados
no mercado, por qualquer modo, ou se vislumbrada alguma das hipoteses
previstas no $3¢, art. 2° da Instrucdo CVM n° 265/97.

Nesse sentido, entendemos que a decisdo ora recorrida deve ser mantida, no sentido
de ndo ser possivel a concessdo do cancelamento de registro pleiteado sem que a
companbhia realize oferta publica para aquisicao das a¢des oriundas da concessao de
beneficios fiscais pela companhia, ainda que atualmente ndo detenha todas as
caracteristicas que possuia quando de sua emissao.

Além disso, argumenta a recorrente que a norma a ser aplicada neste caso
concreto deveria ser a Instrucado CVM n° 361/2002, sob a justificativa de que
a REALCAFE SOLUVEL DO BRASIL S.A deixou de ostentar caracteristicas de
companhia beneficidria de incentivos fiscais.

Contudo, cabe ressaltar que a Instrucao CVM n° 361/2002 somente se aplica as
companbhias abertas, conforme disposto em seu artigo 1°:

"Art. 1° Esta Instrucdo regula o procedimento aplicdvel a quaisquer ofertas
publicas de aquisi¢do de acoes de companhias abertas |...]."

Nesse aspecto, ainda que se entendesse que a companhia ndo possui registro de
incentivada impossibilitando a aplicacao da Instrucdo CVM n° 265/97, também nao



seria possivel a aplicacdo da Instru¢cao CVM n° 361/2002, uma vez que ela ndo possui
registro ativo de companhia aberta mantido perante esta autarquia. Nao obstante,
entendemos que, nos termos dos Relatérios previamente elaborados pela SEP no
ambito do presente processo, a Instrucdo CVM n° 265/97 permanece aplicavel a
companhia, devendo ser aquela que norteard eventual OPA visando ao cancelamento
de seu registro.

22. Assim sendo, sugiro o encaminhamento do presente recurso a SGE para posterior
envio ao Colegiado da CVM.

Atenciosamente,
GUSTAVO DOS SANTOS MULE

Chefe de Divisao

Ao SGE, de acordo com a manifestacao do chefe de divisao,

Atenciosamente,

FERNANDO SOARES VIEIRA

Superintendente de Relacbes com Empresas

Ciente.

A EXE, para as providéncias exigiveis.

ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS

Superintendente Geral

Documento assinado eletronicamente por Gustavo dos Santos Mulé, Chefe de
Divisao, em 04/05/2018, as 10:29, com fundamento no art. 6°, § 1°, do Decreto n°
8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 04/05/2018, as 12:16, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Alexandre Pinheiro dos Santos,
Superintendente Geral, em 07/05/2018, as 17:44, com fundamento no art. 6°, § 1°, do
Decreto n° 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, informando o c6digo verificador

= 0493384 e o c6digo CRC 6DB2128C.
_"'ﬁ""'" This document's authenticity can be verified by accessing

https://sei.cvm.gov.br/conferir_autenticidade, and typing the "Cédigo Verificador" 0493384 and the
"Codigo CRC"6DB2128C.
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