. SEI/ CVM - 0135662 - Relatério :: https://sei.cvm.gov.br/sei/controlador.php?acao=documento_imprimir...

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
Relatdrio n® 82/2016-CVM/SEP/GEA-3

Assunto: Recurso contra o entendimento da SEP
Elekeiroz S.A.

Processo CVM N° 19957.002727/2016-26

Senhor Gerente,

l. Introducao

1. Trata-se de recurso (documento SEI n°® 0130803 ) interposto por Elekeiroz S.A. ("Companhia” ou
“Elekeiroz”), em 07.07.2016, contra entendimento manifestado pela Superintendéncia de
Relagbes com Empresas (“SEP”), em 22.06.2016, em processo de consulta (documento SEI
n° 0102150 ).

2. Para andlise da consulta, foram elaborados o Relatério de Analise n® 65/2016-CVVM/SEP/GEA-3
(documento SEI n° 0117967 ), o Memorando n° 45/2016-CVM/SEP/GEA-3 (documento SEI n°
0117970) e o Despacho SEP (documento SEI n° 0120596).

3. A SEP entende, resumidamente, que: (i) o laudo de avaliacdo apresentado na consulta da
Elekeiroz ndo representa o patriménio liquido a precos de mercado da Nexoleum Bioderivados
Ltda (“Nexoleum”), nos termos do artigo 256, 1, (b) da Lei n°® 6.404/76; e (ii) a Elekeiroz deve
submeter a aquisicdo da Nexoleum a ratificacdo pela sua assembleia geral, cabendo ao acionista
dissidente o direito de recesso, tendo em vista que o valor da aquisicdo da Nexoleum seria
superior a uma vez e meia a sua avaliacdo pelo critério descrito no artigo 256, 11, (b), da Lei n°
6.404/76, e a Companhia ndo atende aos critérios de dispersdo e de liquidez descritos no artigo
137, 11, da Lei n°® 6.404/76.

I1. Historico

4. Em 23.02.2016, a Companhia divulgou fato relevante (documento SEI n° 0130960) informando:
(i) a aquisicdo por parte da Elekeiroz de 50% de participacdo no capital da Nexoleum
Bioderivados Ltda (“Nexoleum”), por R$ 15.000.000,00 e (ii) que contrataria empresa
especializada para elaborar laudo de avaliacdo, de modo que pudesse determinar se a operagédo
seria submetida a deliberacdo de assembleia geral e se ensejaria direito de recesso a seus
acionistas.

5. Em 30.03.2016, foi protocolada na CVM reclamacdo do Sr. Leonardo Wainstok, na qualidade de
investidor da Companhia, processo CVM n° SP-2016-0159, sobre (i) a falta de divulgacdo de
informacdes financeiras da Nexoleum, (ii) do valor de recesso, e (iii) da ndo convocacéo de
assembleia geral extraordinaria por parte da Elekeiroz, uma vez que a Nexoleum, que possui
capital fechado e apresenta valor patrimonial de R$ 2.000.000,00, foi adquirida por R$
15.000.000,00.
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6. Em 19.04.2016, a Elekeiroz divulgou novo fato relevante (documento SEI n° 0130991),
informando que:

a) a Nexoleum teve seu patriménio liquido avaliado a pregos de mercado, em R$
28.015.581,70, para fins do artigo 256 da Lei 6.404/76, por parte da Grant Thornton
Auditores Independentes (“Grant Thornton”);

b) tendo em vista essa avaliagdo, ndo haveria razdo para que a operacdo fosse levada a
deliberacdo da assembleia geral extraordinéria da Elekeiroz, nem direito de recesso a seus
acionistas; e

c) teria encaminhado consulta & CVM visando confirmar o entendimento a respeito da
adequacao do metodo de avaliacdo adotado para certos ativos intangiveis da Nexoleum no
referido laudo de avaliagao.

7. A secdo seguinte deste relatorio trata em mais detalhes dessa consulta.

8. Em 26.04.2016, o mesmo reclamante solicitou acesso ao laudo de avaliagdo do patrimonio
liquido da Nexoleum a precos de mercado.

9. Em 02.05.2016 e em 11.05.2016, outros dois investidores da Companhia, os Srs. Levy Smaragd e
Nelson de Albuquerque Caldas, apresentaram a CVM reclamagéo similar, alegando que a CVM
deveria obrigar a Elekeiroz a disponibilizar o referido laudo aos seus acionistas. Ambas as
reclamacdes foram tratadas no mesmo processo CVM n° SP-2016-0159.

10. Em 20.05.2016, um dos acionistas reclamantes, o Sr. Levy Smaragd, reiterou seu pedido de
vistas integral deste processo de consulta, uma vez que esta area técnica havia concedido vistas
parcial, sem acesso ao laudo de avaliagéo.

11. Em 30.05.2016 e em 06.06.2016, ap0Os questionamentos desta area técnica, a Elekeiroz informou
que o laudo de patrimonio liquido a pregos de mercado da Nexoleum, exigido pelo artigo 256, 11,
(b), da Lei 6.404/76, ndo deveria ser disponibilizado, uma vez que (i) possui elementos sensiveis
e sigilosos a respeito da conducdo das atividades da Nexoleum e (ii) é facultativo, elaborado
apenas para efeito de verificacdo, internamente, pela administracdo, da necessidade de
convocacéo de assembleia geral.

12. A Companhia informou ainda, que este laudo nédo se confunde com o laudo cuja elaboracao é
exigida pelo artigo 256, 8§ 1°, da Lei n° 6.404/76, que deve ser submetido a assembleia geral, caso
verificado quaisquer dos parametros do caput do referido artigo.

13. Entre 17.06.2016 e 22.06.2016, a SEP respondeu diretamente (i) a Companhia sobre a consulta
(processo CVM n° 19957.002727/2016-26), e (ii) aos trés reclamantes sobre as referidas
reclamagdes (processo CVM n° SP-2016-159).

14. Em 23.06.2016, a Elekeiroz divulgou novo fato relevante ( documento SEI n° 0131000
) informando ao mercado sobre o entendimento da SEP e que iria recorrer dessa decisao.

15. Na mesma época, o Sr. Leonardo Wainstok encaminhou nova manifestacdo no processo CVM n°
SP-2016-0159, tratando, resumidamente, de deficiéncias tanto do laudo de avaliacdo da
Nexoleum quanto dos avaliadores.

16. Em 07.07.2016, encaminhamos o processo CVM n° SP-2016-0159 a SOI, informando que,
devido a conclusdo da SEP sobre a consulta da Elekeiroz e ao recurso protocolado pela
Companhia, ndo haveria medidas adicionais a serem tomadas com relacdo as novas alegacdes do
reclamante, até que sobrevenha eventual modificacdo do entendimento desta area técnica por
parte do Colegiado.

17. Na mesma data, a Elekeiroz protocolou seu pedido de recurso ao Colegiado da CVM contra a
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decisdo da SEP.
I11. Consulta

18. No desenvolvimento dos trabalhos de avaliagdo, a Companhia constatou a necessidade de
confirmar seu entendimento junto a CVM a respeito do método de avaliacdo de duas patentes da
Nexoleum, as quais seriam relevantes para a verificagdo da necessidade de submissédo da
aquisicdo a assembleia geral de acionistas da Elekeiroz, por forca da aplicacdo do artigo 256 da
Lei 6.404/76.

19. Isto porque este artigo estabelece as hipoOteses nas quais a compra, por companhia aberta, do
controle de qualquer sociedade mercantil dependera de deliberacdo da assembleia geral da
compradora, especialmente convocada para conhecer da operagéo.

20. De acordo com a Companhia, a aquisi¢do de 50% do controle da Nexoleum ndo seria relevante,
para fins do artigo 247 da Lei n° 6.404/76. Além disso, a Nexoleum é uma companhia fechada e
apresentou prejuizo liquido nos seus ultimos dois exercicios.

21. Por isso, a avaliacdo da companhia adquirida somente poderia ser realizada a patriménio liquido
a precos de mercado, nos termos do artigo 256, inciso 11, (b), da Lei n°® 6.404/76.

22. Segundo a Elekeiroz, a avaliacdo do patrimonio liquido da Nexoleum a pregos de mercado seria
fortemente impactada pelo valor dos seus ativos intangiveis, especificamente duas patentes.

23. De acordo com pareceres produzidos pelos Srs. Eliseu Martins (documento SEI n® 0130975 )e
Marcelo Trindade (documento SEI n° 0130986) , essa avaliacdo deve ser elaborada em um
cenario de liquidacdo ordenada, em que cada ativo e passivo da companhia adquirida deve ter seu
valor de mercado mensurado individualmente e isoladamente, inclusive os ativos intangiveis que
possam ser individualizados, mesmo aqueles que ndo estejam contabilizados nas demonstracdes
financeiras da Nexoleum, como € o caso das patentes.

24. Quando questionados sobre os valores gastos para desenvolver ou adquirir as duas patentes, a
Companhia esclareceu que:

a) ndo ha registro na contabilidade da Nexoleum de quaisquer valores, por terem sido
tratados como despesas nos periodos em que foram incorridas;

b) as patentes se referem a tecnologias desenvolvidas pela propria Nexoleum ou a ela
licenciadas, ndo havendo, portanto, um valor de aquisicao; e

c) com base em controles meramente gerenciais da Nexoleum, foi verificado um custo de
aproximadamente R$ 600.000,00 relativos ao licenciamento e ao registro das patentes.

25. Outro ponto relevante da consulta € o entendimento apresentado pela Elekeiroz, com base nos
respectivos pareceres, de a avaliacdo das patentes a precos de mercado ser realizada com base no
fluxo de caixa descontado, uma vez que ndo haveria mercado ativo de compra e venda para as
referidas patentes da Nexoleum, em um pressuposto de liquidagéo ordenada, e ndo forgada.

26. E por fim, a Companhia, neste aspecto embasada apenas pelo parecer do Sr. Eliseu Martins[1],
entende que o fluxo de caixa descontado das patentes da Nexoleum deve se pautar, a todo
momento, pela perspectiva da compradora e ndo da Nexoleum.

27. Quando questionados se o referido laudo de avaliagdo de patrimonio liquido a pregos de mercado
teria sido preparado pela perspectiva da Elekeiroz, a Companhia esclareceu que as projecdes
utilizadas pela Grant Thornton para a avaliagdo das patentes levaram em consideracdo apenas o
fluxo de caixa esperado pela exploracdo de tais patentes por potenciais compradores, sem
considerar quaisquer potenciais sinergias com a Elekeiroz.
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28. Desse modo, tendo em vista que as patentes foram avaliadas por R$ 26.993.000,00, com base no
laudo de patrimonio liquido a precos de mercado fornecido pela Grant Thornton, utilizando o
método de fluxo de caixa descontado pela perspectiva de um eventual comprador, a Companhia
entende que ndo haveria necessidade de convocar assembleia geral extraordinaria para ratificar a
aquisicdo do co-controle da Nexoleum, pois esta foi avaliada por R$ 28.015.581,70.

29. Em resumo, a Companhia gostaria de confirmar seu entendimento que:

a) os ativos representados pelas patentes detidas pela Nexoleum, cujo co-controle foi
adquirido, devem ser consideradas no laudo de avaliagdo a precos de mercado a que se
refere o artigo 256, 11, (b), da Lei 6.404/76, caso sejam individualizadas; e

b) o valor justo de tais ativos, a ser reconhecido na avaliacdo a precos de mercado, pode ser
apurado pelo fluxo de caixa esperado pela exploragéo econdmica das patentes por potenciais
compradores, caso ndo exista mercado ativo para tais patentes.

IV.  Analise da consulta: RA 65/16

30. Para andlise da consulta, foi inicialmente produzido o Relatério de Analise n® 65/2016-
CVM/SEP/GEA-3 (“RA 65/16™).

31. A analise se restringiu exclusivamente a consulta apresentada, nao tratando de outros aspectos da
operacdo, nem do tratamento contabil da combinacao de negdcios.

32. O RA 65/16 se encontra resumido nos paragrafos a seguir:

Artigo 256 da Lei n°® 6.404/76 24

a) Segundo o artigo 256 da Lei n° 6.404/76, a compra, por companhia aberta, do controle de
sociedade mercantil, depende de deliberacdo da assembleia geral de acionistas da
compradora sempre que (i) o prego de compra constituir, para a compradora, investimento
relevante, nos termos do art. 247, § Unico da Lei n® 6.404/76; ou (ii) o preco medio de cada
acdo ou quota ultrapassar uma vez e meia 0 maior dos valores indicados nas alineas ‘a’, ‘b’
ou ‘¢’ do inciso Il do referido artigo:

A. cotacdo média das a¢Bes em bolsa ou no mercado de balcdo organizado, durante os
noventa dias anteriores a data da contratacao;

B. valor de patriménio liquido (artigo 248) da acdo ou quota, avaliado o patrimdnio a
precos de mercado (artigo 183, 819);

C. valor do lucro liquido da agdo ou quota, que ndo poderd ser superior a 15 (quinze)
vezes o lucro liquido anual por acéo (artigo 187, VII) nos 2 (dois) ultimos exercicios
sociais, atualizado monetariamente.

b) Em se observando quaisquer das situacfes apresentadas nos itens "i" e "ii" acima, a
proposta de compra, acompanhada de laudo de avaliagdo e instruida de todos os elementos
necessarios a deliberacdo, devera ser submetida a prévia autorizacdo da assembleia geral, ou
a sua ratificacédo, sob pena de responsabilidade dos administradores da companhia (art. 256,
81°, da Lei n° 6.404/76).

c) Ademais, verificando-se que o preco da aquisi¢cdo da sociedade ultrapassa uma vez e meia
0 maior dos trés valores de que trata o inciso Il do normativo em questdo, o0 acionista
dissidente da assembleia que aprovar a operacdo fard jus ao direito de recesso, mediante
reembolso do valor de suas agdes, nos termos do art. 137 da Lei n° 6.404/76 (art. 256, §2°,
da Lei n® 6.404/76).
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d) No caso em questdo, a compra de 50% da Nexoleum por R$ 15.000.000,00 somente pode
ser avaliada com base no critério de patrimonio liquido a precos de mercado, nos termos do
artigo 256, 11, (b) da Lei n® 6.404/76.

e) Isto porque, com base nas informacdes do fato relevante de 23.02.2016, a aquisi¢do do
co-controle da Nexoleum néo constituiu investimento relevante para a Elekeiroz, nos termos
do art. 256, inciso | c/c art. 247, paragrafo Unico da Lei n° 6.404/76, uma vez que o valor
pago pela aquisicdo da sociedade foi inferior a 10% do valor do seu patriménio liquido (R$
455.065.000 em 31.12.2015).

f) Além disso, a Nexoleum é uma companhia fechada e, segundo a Elekeiroz, nédo
apresentou lucro liquido nos ultimos dois exercicios.

g) Desse modo, caso o preco de aquisigdo ultrapassasse uma vez e meia o valor obtido no
laudo de avaliacdo do patriménio liquido a precos de mercado da Nexoleum, a referida
aquisicdo deveria ser submetida a prévia autorizacdo da assembleia geral da Elekeiroz, ou a
sua ratificacdo, cabendo ao acionista dissidente o direito de recesso, uma vez que a
companhia ndo atende aos critérios de dispersdo e de liquidez descritos no artigo 137, 1l da
Lei n° 6.404/76.

h) Sobre o recesso, uma vez que o estatuto social da Elekeiroz ¢ omisso, o valor do
reembolso aos seus acionistas dissidentes seria com base no valor patrimonial, segundo o
artigo 45 da Lei n°® 6.404/76.

i) E importante frisarmos que o valor patrimonial por acio da Elekeiroz, em 31.03.2016, era
de R$ 13,94, que por sinal, é muito superior a ultima cotacdo em bolsa de valores das a¢des
ordinarias e preferenciais da Companhia, respectivamente, de R$ 4,90 por acdo, em
07.06.2016, e de R$ 5,20, em 06.06.2016.

J) Assim, as premissas utilizadas pela Companhia para avaliar o patriménio liquido a precos
de mercado aumentaram o valor da Nexoleum de R$ 1.463.784,40 para R$ 28.015.581,70, 0
que descartaria a necessidade de convocacgdo de assembleia geral e o direito de recesso aos
acionistas dissidentes da Elekeiroz.

Avaliacdo de patrimdnio liquido a precos de mercado

k) A avaliacdo do patrimdnio liquido a precos de mercado é mencionada em varias ocasifes
na Lei das S.A., como, por exemplo, art. 4°, 84°, no art. 264, alem do proprio art. 256, inciso
I, alinea ‘b’.

I) Ao comentar este ultimo dispositivo legal, Modesto Carvalhosa traz uma definicao sobre
tal metodologia de avaliagdo:

"No que respeita ao "valor do patriménio liquido™ (art. 248) da acdo ou quota,
deverd ser avaliado o patrimdnio a precos de mercado (art. 183, §1°). N&o se trata,
pois, do valor do patriménio liquido contabil, ou seja, aquele utilizado para o
pagamento de reembolso no recesso. Nesse caso da letra b, o valor de patriménio
liquido a precos de mercado sera o valor do ativo, subtraido o passivo, mas de cada
bem constante do ativo e do passivo, avaliado individualmente, a prego de mercado.
Esse critério atende a finalidade do preceito que, ao referir-se a "precos de
mercado”, pressupde que qualquer bem ou direito somente tem valor se puder ser
negociado individualmente, ou seja, independentemente de outros bens ou direitos".

(Carvalhosa, Modesto: Comentarios a Lei de Sociedades Andnimas — 4° Volume —
Tomo 11, 32 ed., Saraiva, Séo Paulo, 2009 - pg. 210).

m)De acordo com a definicdo acima, na avaliagdo do patriménio liquido a precos de
mercado, cada bem devera ser avaliado individualmente, e somente terd valor se puder ser
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negociado individualmente. Ou seja, busca-se calcular o valor de mercado de cada bem
isoladamente, se este existir (se ndo for dependente de outros bens).

n) O anexo Il da Instru¢do CVM n° 361/02 trata especificamente dos laudos de avaliagdo
que devem ser apresentados em ofertas publicas de aquisicdo de acdes. Tal anexo I11, além
de complementar a definicdo da avaliacdo do patriménio liquido a precos de mercado, traz
clara distingcdo entre os critérios "valor econdmico pela regra do fluxo de caixa descontado"
(abordado no item XIV do anexo 111) e "valor do patriménio liquido avaliado a precos de
mercado™ (tratado nos itens XV a XVIII). Vale a transcri¢do de alguns trechos referentes a
este ultimo critério:

Valor do patriménio liquido avaliado a pregos de mercado

XV — O valor do patriménio liquido avaliado a precos de mercado deve ser apurado
tomando por base a venda ou a liquidacéo dos ativos e exigiveis separadamente nas
seguintes condigdes:

a)o valor de mercado deve corresponder ao valor expresso em caixa ou equivalente
ao qual a propriedade (ou qualquer outro ativo ou passivo) poderia ser trocada entre
um propenso comprador e um propenso vendedor, com razoavel conhecimento de
ambos e inexistindo compulsdo para compra ou venda por um ou por ambos; e

b)o valor dos ativos deve ser avaliado em referéncia aos precos de mercado sob
condicdes de liquidacdo ordenada, ou de "equivalentes correntes de caixa", ou seja,
ndo deve ser considerado o valor de liquidacdo em condicGes de venda forcada, a
qualquer custo.

()

XVII — As seguintes bases de avaliacdo devem ser observadas nas diferentes classes
de itens:

(..)

b) ativos ndo monetarios, como terrenos, edificacbes, propriedades, maquinas,
instalacOes, além de intangiveis, como marcas e patentes, pelo valor provavel de
realizacdo (grifos nossos).

0) O anexo Il da Instrugdo CVM n° 361/02, além de reforcar o tratamento em separado que
deve ser dado a cada ativo e passivo, dispde que os precos de mercado de cada bem devem
ser considerados sob condigdes de liquidagdo ordenada, e ndo de venda forcada.

p) Tal observacdo deixa transparecer o conceito que rege tal metodologia de avaliacdo: o
resultado da avaliacdo do patriménio liquido a precos de mercado ndo representa o valor do
negocio em operacdo de uma sociedade, mas apenas o0 somatorio dos valores de mercado de
cada ativo e passivo, avaliados individualmente e isoladamente, em um cenario de
liquidacdo ordenada.

g) O chamado "aviamento" do Direito Empresarial, que representa a capacidade de gerar
lucros ao empresario pela reunido organizada dos ativos, ndo estaria englobado no resultado
da avaliacdo do patriménio liquido a precos de mercado, pois cada ativo esta sendo avaliado
isoladamente, em condicdes de liquidacéo (e ndo de operacdo) da atividade empresarial.

r) A questdo da avaliagdo do patriménio liquido a precos de mercado ja foi também objeto
especifico de analise pelo Colegiado da CVM. Cito trechos dos votos dos entdo Diretores
Eli Loria e Marcos Barbosa Pinto no ambito do Processo Administrativo Sancionador CVM
n° 08/05 (caso "Braskem/Trikem™), que complementam e enriquecem o entendimento supra
disposto:
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"A finalidade do laudo de avaliacdo é simular o valor que seria obtido pela
companhia em uma liquidacéo ordenada, ndo devendo ser considerado o valor de
liquidac&o em condi¢Oes de venda forgada(...)

()

Assim, no geral, concordo com a SNC de que a "...a expressdo ‘valor de mercado’
contida no artigo 264 se refere a avaliacao individual de ativos e passivos (tangiveis
e intangiveis) pelo seu valor provavel de mercado." e que "...na avaliagdo a prec¢os de
mercado devem ser considerados também os intangiveis ndo registrados na
contabilidade por forca da legislagdo em vigor e dos principios fundamentais de
contabilidade, e que possam ser identificados individualmente."

No entanto, resta a indagacdo. Qual o grau de alcance dessa regra? Deveriam ser
considerados todos os intangiveis e contingéncias nao registrados na contabilidade?
Parece-me que néo(...)

()

Cabe mencionar que o "goodwill" ndo entra na avaliacdo a pregos de mercado
somente devendo ser considerados intangiveis individuais, ativos ndo fisicos, que
tenham valor de mercado, marcas e patentes, direitos e contratos, e ndo o chamado
"goodwill" que, em verdade, é o valor da empresa que excede o que seria auferido
com a negociagao a pregos de mercado de cada item do ativo.

(trechos do voto do Diretor Eli Loria no PAS 08/05 — grifos nossos)

"(...)precisamos determinar qual metodologia deve ser empregada na avaliacdo
prevista no art. 264 da Lei n°® 6.404/76. Esta tarefa € um pouco complicada, pois uma
avaliacdo a precos de mercado pode ser realizada de pelo menos duas formas
distintas: pelo método do custo de reposi¢do, estimando quanto se gastaria para
substituir todos os bens e direitos da empresa; ou pelo método do valor de realizagéo,
estimando quanto a companhia arrecadaria alienando todos os seus bens e direitos.

()

Ja o valor de realizagdo é normalmente empregado pelos proprios acionistas da
empresa avaliada. Por meio desta metodologia, os acionistas podem determinar se é
melhor liquidar o negdcio ou prosseguir em sua exploracdo. Se o valor de realizacao
do patriménio for maior que o valor presente do fluxo de caixa esperado da empresa,
a liquidacdo é certamente a melhor alternativa do ponto de vista puramente
financeiro.

Na minha opinido, corroborada pela doutrina, a avaliagdo do art. 264 procura
estabelecer o valor de realizagdo do patrimonio da companhia (...)

()

A segunda imputacdo também me parece procedente. O laudo de Brasken e Triken
também ndo avaliou os ativos intangiveis das empresas, como marcas e patentes.
Contrariamente ao que afirma a defesa, estes ativos intangiveis estavam
contabilizados no balanco das companhias, mas pelo custo histérico, que
normalmente é muito inferior ao seu valor de realizagao.

Registre-se, todavia, que o laudo procedeu corretamente quando deixou de computar
0 aviamento ou goodwill das empresas. Segundo a definicdo juridica cléssica, o
aviamento ou goodwill é justamente o valor adicional que resulta da exploracao
organizada da atividade empresarial. Quando a atividade empresarial cessa e 0
patriménio da empresa € realizado, o aviamento ou goodwill deixa de existir. Logo,
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ele ndo tem nenhum valor de realizagéo".
(trechos do voto do Diretor Marcos Barbosa Pinto no PAS 08/05 — grifos nossos)

s) A leitura dos votos acima evidencia a diferenca entre o célculo do valor da empresa
quando em exploracdo ("o valor presente do fluxo de caixa da empresa”) e seu valor de
liquidacgdo (que representa a metodologia do patriménio liquido a pregos de mercado).

t) Além disso, os votos esclarecem o primeiro ponto da consulta em questdo, pois mesmo
que ndo estejam contabilizadas nas demonstragfes financeiras, as patentes poderiam ser
avaliadas no laudo de patrimonio liquido a pregcos de mercado da Nexoleum, caso possam
ser alienadas individualmente.

u) No entanto, discordamos do entendimento da Companhia sobre a possibilidade de a
avaliacdo a preco de mercado das patentes ser realizada pelo método de fluxo de caixa
descontado, mesmo, segundo a Companhia, ndo havendo mercado ativo de compra e venda
para as referidas patentes da Nexoleum.

v) Em sendo aceito esse entendimento, uma companhia poderia apresentar laudos de
patriménio liquido a precos de mercado e econdmico de fluxo de caixa descontado com
valores similares e ate idénticos.

w) No entanto, ndo creio que este seja 0 objetivo do artigo 256, 11, b da Lei n® 6.404/76. Na
verdade, a legislacédo societaria, a todo momento, distingue estes dois tipos de avaliacao.

X) Esse entendimento é reforcado pela leitura de trechos do voto da entdo presidente da
CVM, Maria Helena dos Santos Fernandes de Santana, no PAS n° 25/03:

O laudo de PL a mercado néo € capaz de refletir o valor de uma empresa, dadas as
limitacGes de sua metodologia.

Por ser previsto para avaliar os itens do patriménio da companhia um a um,
separadamente, ao preco provavel de realizagdo de venda ordenada no mercado,
esse método ndo apreende o valor do negbécio em marcha. Ele ndo teria como
refletir o valor do conjunto de fatores sendo geridos e em andamento, pois, no
minimo, ndo abrange a avaliagdo do goodwill da companhia objeto. E diferente,
portanto, de avaliacbes sobre o valor econdmico de negocios ou, como chamado
pela Comissao de Inquérito, sobre o valor justo a pagar.

Penso que toda a pratica do nosso mercado corrobora essa opinido de que o laudo de
PL a valores de mercado ndo é capaz de refletir o valor de uma companhia em
funcionamento. Como exemplo, pode-se examinar uma situa¢do em que o avaliador
é demandado a escolher, entre as varias metodologias admitidas, aquela que pode
refletir o valor justo da empresa, como é o caso do art. 4°, § 4° da Lei das S.A., na
apuracao do preco a ser oferecido na oferta publica obrigatoria de cancelamento de
registro de companhia aberta. Nao me lembro de um caso de empresa com negocio
em marcha em que a metodologia escolhida pelos avaliadores tenha sido o PL a
mercado™. (grifos nossos)

y) Quanto ao terceiro questionamento da Companhia, uma vez que nao seria possivel avaliar
as patentes da Nexoleum a precos de mercado, com base em laudo de fluxo de caixa
descontado, entendemos ndo ser possivel que a referida avaliacdo se paute pela perspectiva
de um potencial comprador.

z) Além disso, uma vez que, segundo a Grant Thornton, as estimativas e as projecdes
utilizadas para o calculo do valor presente liquido, segundo a metodologia de fluxo de caixa
descontado, teriam se baseado em premissas informadas pela administragéo da Elekeiroz,
poderiamos eventualmente concluir que o referido laudo se pautou pela perspectiva da
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prépria Companhia.

aa)Desse modo, tendo em vista que a Companhia ja havia informado que nao haveria
mercado de compra e venda para as referidas patentes, entendemos que este ativo intangivel
ndo deveria constar do laudo de avaliacdo do patrimonio liquido a precos de mercado da
Nexoleum.

bb)Além disso, tendo em vista que o valor da aquisicdo da Nexoleum seria superior a uma
vez e meia a sua avaliacdo pelo critério descrito no artigo 256, 11, (b) da Lei n® 6.404/76,
entendemos que a Elekeiroz deve submeter a referida aquisicdo a ratificacdo pela sua
assembleia geral, cabendo ao acionista dissidente jus ao direito de recesso, uma vez que a
companhia ndo atende aos critérios de dispersdo e de liquidez descritos no artigo 137, 1l da
Lei n® 6.404/76.

cc)Nesse caso, a Companhia devera fornecer aos seus acionistas, na convocacao da referida
assembleia geral, no minimo as informacdes indicadas no anexo 19 da Instru¢do CVM n°
481/09, o que inclui também (i) o laudo de avaliagdo, previsto no artigo 256, § 1°, da Lei
6.404/76 e (ii) o valor do patriménio liquido a precos de mercado da Nexoleum, a ser obtido
apos as correcdes assinaladas neste relatorio de anélise.

dd)E, por fim, sobre o pedido de vista do processo CVM n°® SP-2016-00159, entendemos
que ndo caberia a disponibilizacéo aos acionistas do laudo de patrimonio liquido a precos de
mercado da Nexoleum, uma vez que, além das questdes de sigilo alegadas pela Companhia,
o referido laudo ndo representa o patrimonio liquido a precos de mercado da Nexoleum.

V. Andlise da Consulta: Memorando n° 45/16

33. Na sequencia do RA 65/16, foi elaborado o0 Memorando n° 45/2016-CVM/SEP/GEA-3 (“Memo
45/16”), com alguns pontos de divergéncia. Desse memorando, extraem-se 0S seguintes
principais trechos:

a) Em primeiro lugar, estd claro que as patentes sd@o bens intangiveis, porém
individualmente identificados. Como os precedentes indicam — v. PAS 08/05 — esses ativos
devem ser considerados numa avaliacdo que se proponha a capturar o valor de liquidagéo
ordenada dos ativos.

b) A falta de um mercado em que se possa aferir o valor dessa suposta venda dificulta a
tarefa de avaliacdo dos bens. Isso leva a um cenério de duas opg¢des indesejaveis: ou bem se
opta por atribuir um valor nulo ao ativo; ou se admite o uso de métodos menos objetivos
para se aproximar o valor de mercado de tal ativo.

c) A primeira opcdo € indesejavel porque implica essencialmente ndo avaliar o ativo ou
deliberadamente subavaliar a companhia cujo controle esta sendo adquirido.

d) A segunda opcdo € indesejavel porque esvazia a eficacia do art. 256, I, b, como
mecanismo de prestacdo de contas dos administradores perante os acionistas.

e) Isso porque, se os administradores da companhia adquirente concordaram pagar
determinado valor pela companhia adquirida, € muito provavel que o valor presente dos
fluxos de caixa que eles esperam desse investimento coincida ou seja superior ao
investimento em questdo. De certo modo, ao se permitir que o valor de mercado dos ativos
da adquirida seja alcancado pelo fluxo de caixa descontado, a mecénica do art. 256 da Lei
6.404/76 acaba se aproximando de uma comparagao de um valor consigo mesmo.

f) E isso sem falar na discricionariedade que os administradores da adquirente possuem para
fornecer as premissas e assim, eventualmente, evitar as obrigagdes previstas no art. 256 da
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VI.

34.

VII.

35.

Lei 6.404/76.

g) No entanto, ndo h4, ao que parece, solucdes intermediarias, de modo que uma das duas
opcOes deve ser eleita. A despeito das deficiéncias do uso do método do fluxo de caixa
nesse contexto, acredito que ndo se justifica atribuir valor nulo a bens e direitos que a lei
afirma que devem ser avaliados. Se 0 método que mais se aproxima de traduzir o valor pelo
qual o bem poderia ser vendido a um terceiro é o fluxo de caixa descontado, entdo se deve
recorrer a ele.

h) Frise-se que a perspectiva a ser tomada na avaliacdo € a desse terceiro nao identificado,
ou seja, um potencial comprador marginal dos ativos, e ndo a do adquirente. Eventuais
sinergias que o adquirente possa ter com a adquirida devem ser desconsideradas. No caso
concreto, apesar de sua manifestacdo inicial parecer sugerir o contrario, quando
expressamente indagada sobre isso, a Elekeiroz afirmou que excluiu tais sinergias.

i) Pelo exposto acima, embora para 0 caso concreto a submissdo da matéria a assembleia
geral nos termos do art. 256 da Lei 6.404/76 pudesse, de certo modo, ser uma solucdo mais
desejavel, fato é que, dados os limites legais, as duas perguntas contidas na consulta da
Elekeiroz devem ser respondidas afirmativamente.

Analise da Consulta: Posicao Final da SEP

Depois de constatar a existéncia de conclusdes contrarias do RA 65/16 e do Memo 45/16, a SEP
adotou como sua posicao final aquela contida no RA 65/16 (documento SEI n°® 0117967).

Recurso

A Companhia apresentou recurso (documento SEI n°® 0130803), em 07.07.2016, contra a deciséo
da SEP, com as alegagdes a seguir expostas:

a) No curso de avaliacdo do patrimonio da Nexoleum a precos de mercado, confirmou-se
que para tais patentes ndo ha mercado ativo e liquido. Diante dessa circunstancia, as
patentes foram avaliadas, de forma individualizada, pelo fluxo de caixa esperado de sua
exploracdo econdmica.

b) Evidentemente, ainda que se refira ao caso especifico, essa consulta versa sobre questdes
de ampla repercussao para as companhias abertas brasileiras, notadamente quanto a correta
interpretacdo do art. 256, Il, b da Lei das S.A. e a necessidade de se levar em conta, na
avaliacdo de patrimonio a precos de mercado, todos os ativos da companhia, inclusive
aqueles para os quais ndo exista mercado liquido e ativo, neste caso a partir da adogdo de
critério de avaliacéo alternativo.

c) Isso porque, caso se conclua pela impossibilidade da adocéo, no &mbito das avaliacdes de
patriménio a precos de mercado, de critério alternativo como o fluxo de caixa descontado
para a apuracdo do valor de ativos para o0s quais ndo haja mercado (e assim, pela
inadequacdo do método adotado no caso concreto), as distor¢des dai decorrentes fardo com
que praticamente qualquer aquisicdo de controle realizada em situacbes parecidas seja
submetida a deliberacdo dos acionistas e confira direito de recesso, impondo as companhias
abertas grande desvantagem competitiva, por vezes inviabilizando aquisi¢Ges vantajosas e,
consequentemente, reduzindo a atracdo do mercado de capitais como forma de
financiamento das empresas.

d) O entendimento do RA 65/16 importa em que a correta interpretacdo do art. 256, I, b da
Lei das S.A. exigiria, como pressuposto para a avaliacdo a “precos de mercado”, a
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existéncia de mercado ativo e liquido para todos o0s ativos do patrimdnio a serem avaliados.
Em outras palavras, tal metodologia ndo se prestaria a avaliar todos os ativos identificaveis e
passiveis de negociacdo individual que componham o patriménio liquido da empresa, mas
tdo somente aqueles para 0s quais haja mercado.

e) Na prética, isso significaria dizer que, para preservar a avaliagcdo do patriménio a precos
de mercado, seria necessario “deliberadamente subavaliar a companhia cujo controle esta
sendo adquirido™, nas palavras do proprio GEA-3, desconsiderando 0s ativos para 0s quais
ndo haja mercado.

f) Trata-se de interpretacdo que ndo se coaduna com a deciséo do legislador brasileiro e ndo
se alinha com os precedentes dessa CVM, como se passa a explicar.

g)O art. 256 da Lei das S.A. estabelece um regime excepcional, segundo o qual ficam
sujeitas a aprovacdo ou ratificacdo em assembleia geral, em situacOes especificas, as
aquisicdes, por companhias abertas, do controle de outras sociedades mercantis.

h) Para tanto, o art. 256 da Lei das S.A. determina a realizagdo de uma avaliacdo do
patriménio “a pregos de mercado”, o que significa, segundo o unissono da doutrina, o
somatorio dos valores que poderiam ser obtidos por cada ativo e passivo em caso de
liguidacéo ordenada da sociedade cujo controle é adquirido.

i) A adocdo do pressuposto de liquidacdo ordenada visa a afastar as possiveis distor¢oes
que poderiam decorrer no caso de liquidacéo forcada dos mesmos ativos e passivos.

j) Nesse sentido dispde o anexo Il da Instru¢cdo CVM n° 361/2002, que define o conceito de
avaliacdo de patrimonio liquido a precos de mercado, no ambito da regulacdo das ofertas
publicas de aquisicdo. De acordo com o seu item XV, essa avaliagdo deve ser realizada
tomando por base a venda ou a liquidacdo dos ativos e exigiveis separadamente nas
seguintes condigoes:

““a) o valor de mercado deve corresponder ao valor expresso em caixa ou equivalente
ao qual a propriedade (ou qualquer outro ativo ou passivo) poderia ser trocada entre
um propenso comprador e um propenso vendedor, com razoavel conhecimento de
ambos e inexistindo compulsdo para compra ou venda por um ou por ambos; e

b) o valor dos ativos deve ser avaliado em referéncia aos precos de mercado sob
condicdes de liquidagdo ordenada, ou de ““equivalentes correntes de caixa”, ou seja,
ndo deve ser considerado o valor de liquidacdo em condicGes de venda forcada, a
qualquer custo.”

k) Ademais, ao determinar a avaliacdo do patriménio a precos de mercado, o art. 256, II, b
da Lei das S.A. faz referéncia ao 81° do art. 183, que, por sua vez, estabelece os critérios de
avaliacdo do ativo a “valor justo”.[2] Desta forma, o dispositivo da a entender que, na
avaliacdo do patrimdnio a precos de mercado, devem ser levados em conta os critérios de
avaliacdo a “valor justo” do art. 183, §1° da Lei das S.A.

I) O conceito de valor justo é definido também no Pronunciamento Técnico CPC 46 —
Mensuracdo a Valor Justo, aprovado pela Deliberagdo CVM n°® 699/2012, como “0 prego
que seria recebido pela venda de um ativo ou que seria pago pela transferéncia de um
passivo em uma transacdo ndo forcada entre participantes do mercado na data de
mensuracgao”. [3]

m)Além disso, 0 conceito de preco justo € empregado também no anexo Il da Instrucdo

CVM n° 361/2002, ao tratar da avaliacdo do patrimonio a precos de mercado de
determinadas classes de itens, assim entendido como “o valor pelo qual um ativo poderia
ser negociado entre partes independentes e interessadas, conhecedoras do assunto e
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dispostas a negociar, numa transago normal, sem favorecimentos e com isen¢ao de outros
interesses”.[4]

n) A metodologia de avaliagcdo de patrimonio a pregos de mercado pressupde (i) a qualidade
dos ativos de serem identificaveis e (ii) a capacidade dos mesmos ativos de serem alienados
individualmente para que possam ser considerados em tal apuragéo.

0) Como afirma a licdo de Modesto Carvalhosa, citada no RA 65/16:

"No que respeita ao "valor do patriménio liquido” (art. 248) da acdo ou quota,
devera ser avaliado o patrimonio a precos de mercado (art. 183, §81°). Nao se trata,
pois, do valor do patriménio liquido contabil, ou seja, aquele utilizado para o
pagamento de reembolso no recesso. Nesse caso da letra b, o valor de patriménio
liquido a precos de mercado sera o valor do ativo, subtraido o passivo, mas de cada
bem constante do ativo e do passivo, avaliado individualmente, a preco de mercado.
Esse critério atende a finalidade do preceito que, ao referir-se a "precos de
mercado”, pressupBe que qualquer bem ou direito somente tem valor se puder ser
negociado individualmente, ou seja, independentemente de outros bens ou
direitos."[5]

p) Assim, o balango especial de liquidagcdo (também conhecido como balango de
determinacéo), utilizado para a avaliacdo a precos de mercado, deve incluir também
eventuais ativos intangiveis ndo registrados na contabilidade da empresa que se enquadrem
em tais parametros (como no caso das patentes Nexoleum), e ndo se confunde com o
balangco contébil da sociedade. Nas palavras de Marcelo Trindade, na opinido que
acompanhou a Consulta, “o balanco de determinacdo tem por funcdo permitir que se
conheca a realidade patrimonial da sociedade, e ndo os valores que, segundo os padrdes
ordinarios de contabilidade, deveriam ser lancados”.

gq) No mesmo sentido manifestou-se o Colegiado da CVM, no &mbito do Processo
Administrativo Sancionador n® 08/05, julgado em 12.12.2007, citado no RA 65/16. Nas
palavras do Diretor-Relator Eli Loria, a avaliacdo a precos de mercado “deve ser a mais
ampla possivel”, levando em conta também os intangiveis ndo registrados na contabilidade,
e que possam ser identificados individualmente, sob pena de responsabilizacao.[6]

r) Completamente incompativel, portanto, com esse modelo, seria assumir, como premissa
para a avaliacdo a pregos de mercado, a existéncia de mercado ativo e liquido, de forma a
definir quais ativos deveriam ou ndo ser considerados em tal avaliacéo.

s) Nao ha base legal para a limitagdo proposta pela SEP, visto que o resultado nesse caso
seria 0 oposto do que pretendeu o legislador: um valor de referéncia que nao reflete
adequadamente o valor do patrimdnio da sociedade porque é inferior ao somatério dos
ativos identificaveis e passiveis de negociacdo individual que o compde.

t) Muito pelo contrario, 0 comando legal exige que sejam considerados na avaliacdo a
precos de mercado todos os ativos que se enquadrem em tais parametros. Como bem pontua
0 Memorando, trata-se de “bens e direitos que a lei afirma que devem ser avaliados”.

u) Tanto € que, na avaliacdo a precos de mercado, o pressuposto de venda forcada fica
expressamente afastado. Ou seja, para evitar distor¢des no resultado final da avaliacéo, ndo
se admite o uso de valor inferior ao que poderia ser obtido no contexto de liquidacéo
ordenada.

v) Ora, pior ainda do que considerar eventuais ativos por seu valor de liquidacéo forcada
seria considera-los a valor nulo (rectius: desconsidera-los), apenas em funcdo da auséncia
de mercado para 0s mesmos.
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w)Por outro lado, a adocédo de critérios alternativos para a apuragdo do valor justo de ativos
para 0s quais ndo haja mercado mostra-se compativel e alinhada com a intencdo do
legislador, pois permite a que se chegue a um valor mais proximo daquele pretendido pelo
art. 256, 11, ‘b’ da Lei das S.A.

X) Nos casos em que ndo seja possivel apurar o “valor de venda” de determinado ativo,
segundo a opinido de Marcelo Trindade acostada a consulta o avaliador deve ““recorrer a
critérios de avaliagdo alternativos que sejam coerentes com a natureza do ativo avaliado,
de modo a permitir a adequada representacdo do seu valor de mercado, observada a
arbitrariedade inerente a qualquer critério de avaliacéo.

y) Entende-se que a definigdo do critério alternativo a ser aplicado para a apuracédo do valor
de mercado de cada ativo deve obedecer aos principios e normas da contabilidade e as
proprias caracteristicas do ativo em quest&o.

z) Em outras palavras, a avaliacdo continuara sendo realizada exatamente como o relatorio
de avaliacdo diz que deveria ser (e tal como ocorreu no caso da Nexoleum), como um
“somatdrio dos valores de mercado de cada ativo e passivo, avaliados individualmente e
isoladamente, em um cenario de liquidacdo ordenada’, ndo englobando, desta forma, o
chamado goodwill.[7]

aa)O anexo Il da Instrugdo CVM n° 361/02, ao tratar da avaliacdo de ativos monetéarios a
precos de mercado, determina que ““caso ndo seja possivel identificar o mercado, esses itens
podem, como segunda alternativa, ser avaliados pelo calculo do valor presente dos
recebimentos que reflita as atuais avaliagdes do mercado quanto ao valor do dinheiro no
tempo e 0s riscos especificos”.

bb)Ou seja, além de compativel com a intencao do legislador que informa o art. 256, II, ‘b’
da Lei das S.A., a adocdo de critérios alternativos para apuracdo do valor justo de
determinados ativos é também determinada em outros momentos como solucdo para 0s
casos de inexisténcia de mercado ativo.

cC)A premissa equivocada sobre a potencial coincidéncia de valores da avaliacdo a precos
de mercado ou pelo método do fluxo de caixa descontado é a de que ““uma companhia
poderia apresentar laudos de patrimoénio liquido a precos de mercado e econémico de fluxo
de caixa descontado com valores similares e até idénticos”.

dd)Isso é sem duvida verdade, mas ndo passa de mera e irrelevante coincidéncia, data venia.
As avalicbes do conjunto de bens organizado que compdem a empresa avaliam,
evidentemente, a empresa como um todo, e ndo seus ativos individualmente considerados,
abrangendo, desse modo, ativos ndo considerados pelo critério de avaliagdo a pregos de
mercado, tal como o préprio goodwill.

ee)Na avaliacdo a precos de mercado, ao contrario, os bens sdo avaliados de maneira
independente, e por isso mesmo ndo sdo avaliados o0s ativos intangiveis nao identificaveis e
que ndo sejam passiveis de negociagdo individual.

ff)Em outras palavras, a avaliagdo de um ativo a “valor justo” no a&mbito da avaliacdo do
patriménio liquido de uma entidade a precos de mercado ndo se confunde, evidentemente,
com a avaliacdo do “valor justo” da prépria empresa, mesmo nos casos em que, pela
eventual relevancia dos ativos intangiveis, as duas avalia¢cbes terminem redundando em
valores semelhantes.

gg)O mesmo ocorreria em uma empresa imobiliaria com ativos adquiridos recentemente a
precos de mercado, que seriam contabilizados pelo custo de aquisi¢ao e avaliados a precos
de mercado pelo valor de realizagdo. Nem por isso as duas avaliagdes ndo seriam distintas
em sua esséncia.
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hh)No caso concreto, o critério de fluxo de caixa descontado foi adotado, no &mbito do
laudo de avaliacdo do patrimdénio da Nexoleum a precos de mercado, especifica e
exclusivamente para as patentes, obedecendo a metodologia exigida para este tipo de
apuracao.

i1) O laudo de avaliagdo foi elaborado com base em projecdes e estimativas desenvolvidas
pela area de inteligéncia de mercado da Companhia a respeito do mercado de plastificantes,
porém sem levar em conta quaisquer sinergias com relacdo a adquirente, ou sinergias entre
os ativos em si. Ou seja, a avaliacdo das patentes levou em conta apenas o fluxo de caixa
esperado por sua exploracdo econdmica por potenciais compradores, em linha com a
determinacdo contida no Memorando de que “a perspectiva a ser tomada na avaliacdo € a
desse terceiro ndo identificado, ou seja, um potencial comprador marginal dos ativos, e ndo
a do adquirente”.

jj) Deste modo, a avaliagdo das patentes da Nexoleum pelo método de fluxo de caixa
descontado — unico apto, na visdo da Companhia, a traduzir o valor justo de tais ativos
—permitiu que se chegasse a um valor total de patrimonio liquido a pre¢os de mercado mais
proximo daquele que seria obtido fosse possivel a afericdo do valor de mercado de tais
ativos.

kk)Ao mesmo tempo, a avaliagcdo ndo considerou quaisquer ativos ndo identificaveis ou que
ndo fossem passiveis de negociacao individual no contexto de liquidagcdo ordenada. Deste
modo, ndo se pode dizer que o laudo de avaliacdo representa uma avaliacdo econdmica da
Nexoleum.

II) Por outro lado, a decisdo de desconsideracdo das patentes na avaliacdo do patrimdnio da
Nexoleum a precos de mercado, no caso concreto, levaria a situagdo absolutamente
discrepante, qual seja: uma avaliacdo que excluiria os principais ativos que o compdem o
patrimonio da sociedade, de suma relevancia para a Nexoleum (e assim, para o investimento
realizado pela Elekeiroz), tanto que, quando considerados, “aumentaram o valor da
Nexoleum de R$ 1.463.784,40 para R$ 28.015.581,70”, conforme ressalta o relatorio de
analise.

mm)Assim sendo, qualquer avaliagdo que desconsiderasse as patentes representaria nada
mais do que uma informacao distorcida, absolutamente distante do real valor do patriménio
da empresa avaliada (no caso, a Nexoleum), contrariando o préprio objetivo e as premissas
impostas pelo art. 256, 11, (b) da Lei das S.A.

nn)Questdo semelhante a discutida foi enfrentada, mais recentemente, no ambito do

julgamento do Processo n® RJ2010/14254, em 20.08.2013. Transcreve-se, por elucidativos,
0s seguintes trechos do voto do entdo Diretor-Relator Otavio Yazbek:

“Para se apurar o “PL a precos de mercado’, deve-se aferir o preco de venda dos
bens da companhia em condi¢des normais. Ora, em caso de venda de um bem como
um shopping center, a definicdo do prego se daria, necessariamente, na auséncia de
outros critérios, a partir do fluxo de caixa esperado.

Entendo que no ambito da sociedade detentora do ativo se esta lidando com uma
avaliacdo do “PL a precos de mercado”, ainda que os ativos passiveis de alienacéo,
em si, sejam aprecados com base em outra metodologia, coerente com a sua natureza
e, consequentemente, com 0 mercado que para aqueles ativos existe — em suma, para
a avaliacdo do ativo, busca-se seu valor econdmico, enquanto na sociedade a
avaliacdo continua a se dar pelo “PL a precos de mercado”.

E vale deixar claro que ndo se estd, com essa interpretacdo, revogando em ultima
instancia aquilo que a lei estabelece (que é a obrigacdo de se fazer a avaliacdo pelo
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método do “PL a precos de mercado’). O que se estd fazendo € reconhecer que o
conteudo daquilo que a lei estabelece (ou seja, a forma de se aplicar aquele metodo),
em um caso especifico, pode ser distinto de uma interpretacdo mais literal — e mais
tradicional — do dispositivo legal.

Um segundo questionamento diz respeito ao fato de que, a seguir a linha ora
proposta, se estaria permitindo que o goodwill, que, como se viu, é expressamente
excluido na avaliacdo do “PL a precos de mercado”, novamente ingresse no processo
de avaliacdo da empresa.

E, para tal questdo, vale a mesma resposta dada a questdo anterior: o fato de um
ativo alienado ser aprecado levando-se em conta os intangiveis que exclusivamente a
ele dizem respeito, ndo desvirtua o método de avaliagdo do “PL a precos de
mercado” na sociedade que o detém — ele € inerente aquele determinado bem. Nao &,
note-se, 0 aviamento da propria empresa que se esta avaliando.”

oo)Vale notar que, na mesma oportunidade, a entdo Diretora Ana Novaes foi além, ao
declarar que “o valor Gnico de uma marca ndo tem um mercado ativo e liquido e ndo h&
outra forma de avalia-la que ndo seja pelo fluxo de caixa descontado que ela pode gerar”,
aplicando-se este raciocinio a outros intangiveis como patentes, contratos e programas de
computador, ““‘que ndo tém substancia corpdérea e que devem ser considerados numa
avaliacédo de PL a mercado”.

pp)De fato, desconsiderar os ativos para 0os quais ndo haja mercado na avaliacdo do
patriménio liquido a precos de mercado de que trata o art. 256, Il, ‘b’ da Lei das S.A, como
pretende o Relatorio de Andlise, equivaleria — insista-se — a negar eficacia a propria
finalidade de tal dispositivo, pois a comparagdo por ele pretendida ficaria distorcia pela
supressdo de um dos seus elementos.

qq)Por todas as razbes expostas no presente recurso, a Companhia confia, em primeiro
lugar, que essa SEP reformara a sua decisao para reconhecer que:

1) a inexisténcia de mercado para determinados ativos ndo deve implicar sua
automatica exclusdo da avaliacdo de patriménio a precos de mercado de que trata o
art. 256, 11, (b) da Lei das S.A.;

i) o valor justo dos ativos para 0s quais ndo haja mercado pode ser apurado a partir
de critério alternativo, desde que compativel com suas caracteristicas, no ambito da
avaliacdo do patriménio a precos de mercado para os fins do art. 256, 1, (b) da Lei
das S.A.; e

iii) no caso concreto, o valor justo das patentes da Nexoleum, a ser reconhecido na
avaliacdo do seu patrimonio a precos de mercado, pode ser apurado pelo fluxo de
caixa esperado pela exploracdo econémica das patentes, dado ndo existir mercado
ativo para as mesmas.

rr)Caso, porém, a SEP decida manter a decisdo recorrida, requer-se 0 encaminhamento do
presente recurso ao Colegiado da CVM para que este possa examinar as razOes ora
apresentadas, confiando que a decisdo sera reformulada.

ss)Adicionalmente, a Companhia pede a essa SEP que seja conferido ao presente recurso

efeito suspensivo, nos termos do item V da Deliberacdo CVM n° 463/2003, sob pena de
prejuizo irreparavel para a Companhia, e de modo a preservar a eficacia de eventual decisdo
de provimento, sem que com isso seja criado qualquer prejuizo aos acionistas da Companhia
e ao mercado em geral.

tt)Nesse sentido, a Companhia compromete-se a manter o mercado devidamente informado
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e tomar todas as providéncias que se fizerem necessarias (inclusive, conforme o caso, a
pronta convocacdo de assembleia geral para a ratificacdo no investimento na Nexoleum)
quando da apreciacdo do presente recurso em carater final.

uu)Por fim, a Companhia confia que serd mantido o tratamento restrito conferido por essa
CVM ao laudo de avaliagdo da Nexoleum, tendo em vista os elementos sensiveis e sigilosos
nele contidos, independentemente da decisdo que vier a ser tomada quanto a sua adequagéo.

VIIl. Analise do Recurso

36. Em sintese, reafirmamos a decisdo do RA 65/16, tal qual proferida. De todo modo, cabem
algumas observacdes sobre novos argumentos trazidos pela Elekeiroz.

37. Sobre a argumentacdo da Companhia de que a decisdo desta &rea técnica de conferir o recesso
estaria impondo as companhias abertas brasileiras grande desvantagem competitiva, lembramos
que nem todas as companhias adquiridas sdo de capital fechado, nem apresentam prejuizo liquido
nos dois ultimos exercicios, como € o caso da Nexoleum.

38. Além disso, nem todas as companhias abertas brasileiras possuem baixissima liquidez e
dispersdo acionaria, como a Elekeiroz, cujas acdes ndo sdo negociadas na maior parte dos
pregbes da BMFBovespa.

39. Ademais, a Companhia possui capital disperso de apenas 3,51%, sendo de 1,76% para as acoes
ordinarias e de 5,00% para as agdes preferenciais, segundo o seu Gltimo formulério de referéncia
disponibilizado em 01.06.2016.

40. Sobre a argumentacdo apresentada de que a Nexoleum estaria sendo subavaliada caso suas
patentes ndo fossem consideradas no laudo de patrimonio liquido a precos de mercado da
Companhia, reafirmamos que em nenhum momento entendemos que as referidas patentes
devessem ser avaliadas em um cenério de liquidacdo forcada. Porém, mesmo que considerada a
premissa de liquidagdo ordenada, é necessaria ainda assim a existéncia de um mercado de
compra e venda em que possam ser individualmente negociadas.

41. Além disso, entendemos que nem o artigo 183, § 1° da Lei 6.404/76 nem o anexo |1l da Instrugdo
CVM n° 361/02 permitem a utilizacdo de fluxo de caixa descontado para a avaliacdo de patentes
ou de qualquer intangivel. No caso do art. 183, §1°, a referéncia ao valor presente alcanca apenas
instrumentos financeiros e ativos monetarios como caixa, equivalentes de caixa e créditos a
receber.

42. Inclusive, o item XVII, (b), do anexo Ill da Instru¢do CVM n° 361/02 afirma que as patentes
devem ser avaliadas pelo valor provavel de realiza¢do. E ndo creio que a realizagdo seja atingida
pelo método de fluxo de caixa descontado.

43. Estamos de acordo com a Companhia de que a avaliagdo de um ativo intangivel pelo método de
fluxo de caixa descontado ndo é a mesma coisa que avaliar uma companhia pelo mesmo método.

44. Porém, mantemos a posi¢do de que ambas as avaliagdes, para situagdes em que uma companhia
tenha como principais ativos patentes ou outros intangiveis individualmente identificaveis,
tendem a chegar a valores similares ou até idénticos, ndo sendo isso uma mera coincidéncia.

45. Com relacdo ao argumento de que o laudo de avaliacdo de patriménio liquido a pregos de
mercado da Nexoleum, preparado pela Grant Thornton, teria sido elaborado com base em
projecdes e estimativas desenvolvidas pela area de inteligéncia de mercado da Elekeiroz a
respeito do mercado de plastificantes, esta &rea técnica conclui que o referido laudo, mesmo sem
levar em conta quaisquer sinergias com relacdo a companhia adquirente, ao se pautar pela
perspectiva da propria Elekeiroz e avaliar patentes pelo método de fluxo de caixa descontado,
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ndo atinge o objetivo do artigo 256, inciso I, (b), da Lei n° 6.404/76.
Precedente

46. Quanto ao caso precedente, o Colegiado da CVM, ao analisar, em 20/08/2013, o recurso da BR
Malls Participacfes S.A. (Processo CVM n° RJ-2010-14254), reformou o entendimento da SEP,
entendendo que:

i) aavaliacdo do patrimonio liquido a precos de mercado, para os efeitos da alinea "b" do
inciso Il do art. 256 da Lei n.° 6.404/1976 ndo demanda que se chegue ao ponto de presumir
0 desmonte de ativos que, integrando o patriménio da sociedade, correspondam a unidades
produtivas e que sejam, como tais, passiveis de alienacao; e

i) no caso desses ativos (shopping centers e prédios comerciais), a sua avaliagdo por um
método como o fluxo de caixa descontado ndo se mostra incoerente com o fato de que a
avaliacdo da sociedade que os detém deva ser efetuada pela metodologia do PL a precos de
mercado, sendo, ao contrario, a forma de aprecar esse tipo de bem para negociacdo em
mercado.

47. Desse modo, resta claro que a referida deciséo, que tratou especificamente da avaliagdo de ativos
tangiveis do setor de shopping centers, ndo tratou da avaliacao de ativos intangiveis.

Efeito Suspensivo

48. Quanto ao pedido de efeito suspensivo citado no recurso, a SEP decidiu por ndo concedé-lo, uma
vez que ndo identificou qualquer possibilidade de prejuizo irreparavel para a Companhia, nos
termos do item V da Deliberagdo CVM n® 463/2003. Inclusive a Companhia ja divulgou fato
relevante ao mercado, informando sobre o teor da decisdo da SEP e que iria recorrer dessa
decis&o.

49. Note-se que 0 processo tratou apenas de resposta a uma consulta, ndo havendo determinagéo
cujos efeitos precisem ser suspensos. Frise-se que ndo sera iniciado nenhum procedimento de
natureza sancionadora sobre o tema enguanto a questao permanecer pendente de recurso.

Pedidos de acesso ao referido laudo de avaliacdo

50. Quanto ao pedido de vistas e pedidos de acesso ao laudo de avaliacdo de patrimdnio liquido a
mercado da Nexoleum formulados pelos trés acionistas reclamantes, entendemos, até este
momento, em funcéo das conclusdes do RA 65/16, que ndo caberia a sua disponibilizacdo neste
momento, uma vez que, além das questbes de sigilo alegadas pela Companhia, a questdo restara
superada em funcgéo do item 13 do anexo 19 a Instru¢cdo CVM n° 481/09.

51. Entretanto, caso o Colegiado eventualmente reforme a decisdo da SEP, seria razoavel que esse
laudo fosse disponibilizado aos acionistas para que entendam em detalhes a referida avaliacéo e
as raz@es de esta aquisi¢do ndo ser levada a assembleia geral.

IX. Conclusao

52. Pelas razdes expostas neste relatorio de andlise, reiteramos o entendimento manifestado por
intermédio do Relatorio de Analise n° 65/2016-CVM/SEP/GEA-3.

53. Assim sendo, nos termos do item Il da Deliberagio CVM n° 463/03, sugerimos o0
encaminhamento do recurso da Companhia ao Colegiado da CVM, por intermédio da
Superintendéncia Geral desta Autarquia.
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Atenciosamente,

Alexandre Pinheiro Machado
Analista

[1] O Sr. Marcelo Trindade ndo tratou expressamente desse ponto, mas também ndo se pronunciou
contrariamente.

[2] ““Art. 183, § 1° Para efeitos do disposto neste artigo, considera-se valor justo: a) das matérias-
primas e dos bens em almoxarifado, o preco pelo qual possam ser repostos, mediante compra no
mercado; b) dos bens ou direitos destinados a venda, o preco liquido de realizacdo mediante venda no
mercado, deduzidos os impostos e demais despesas necessarias para a venda, e a margem de lucro; c)
dos investimentos, o valor liquido pelo qual possam ser alienados a terceiros. d) dos instrumentos
financeiros, o valor que pode se obter em um mercado ativo, decorrente de transa¢do nao compulséria
realizada entre partes independentes; e, na auséncia de um mercado ativo para um determinado
instrumento financeiro: 1) o valor que se pode obter em um mercado ativo com a negociac¢ao de outro
instrumento financeiro de natureza, prazo e risco similares; 2) o valor presente liquido dos fluxos de
caixa futuros para instrumentos financeiros de natureza, prazo e risco similares; ou 3) o valor obtido
por meio de modelos matematico-estatisticos de precificacéo de instrumentos financeiros.”

[3] Também o Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) — Ativo Intangivel, aprovado pela Deliberacéo
CVM n° 644/2010, define o valor justo de um ativo como “o valor pelo qual um ativo pode ser
negociado entre partes interessadas, conhecedoras do negdcio e independentes entre si, com auséncia
de fatores que pressionem para a liquidacdo da transagdo ou que caracterizem uma transacao
compulsoria”.

[4]“XVII — As seguintes bases de avaliacdo devem ser observadas nas diferentes classes de itens: a)
ativos monetarios, como caixa, equivalentes de caixa e créditos a receber, avaliados pelo valor justo,
ou seja, o valor pelo qual um ativo poderia ser negociado entre partes independentes e interessadas,
conhecedoras do assunto e dispostas a negociar, numa transacdo normal, sem favorecimentos e com
isencdo de outros interesses. Caso ndo seja possivel identificar o mercado, esses itens podem, como
segunda alternativa, ser avaliados pelo calculo do valor presente dos recebimentos que reflita as
atuais avaliagdes do mercado quanto ao valor do dinheiro no tempo e os riscos especificos; b) ativos
nao monetarios, como terrenos, edificacGes, propriedades, maquinas, instalagdes além de intangiveis,
como marcas e patentes, pelo valor provavel de realizagdo; c) passivos monetérios, como dividas,
débitos a pagar, avaliados pelo valor justo, conforme definido na letra *“a” desse item; e d)
contingéncias, como agfes contra o estado sobre questdes tributdrias e outras questdes judiciais,
avaliados segundo o desfecho mais provavel.”

[5] CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de Sociedades Anénimas. Vol. 4. Tomo Il 32 ed.
Saraiva: Sdo Paulo, 2009. p. 210.

[6] Ainda que tal precedente refira-se a avaliagédo realizada para os fins do art. 264, entende-se que o
mesmo raciocinio se aplica aquelas realizadas para os fins do art. 256, 1, (b) da Lei das S.A.

[7] Sobre esse ponto, vale notar a seguinte opinido manifestada pelo Diretor Marcos Pinto no ambito do
Processo Administrativo Sancionador no 08/05, julgado em 12.12.2007, citado no Relatdrio de Anélise:
“(...) o laudo procedeu corretamente quando deixou de computar o aviamento ou goodwill das
empresas. Segundo a definicdo juridica classica, o aviamento ou goodwill é justamente o valor
adicional que resulta da exploragdo organizada da atividade empresarial. Quanto a atividade
empresarial cessa e 0 patriménio da empresa é realizado, o aviamento ou goodwill deixa de existir.
Logo, ele ndo tem nenhum valor de realizacdo. (...) Entender o contrario implicaria transformar o
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laudo previsto no art. 264 em uma estimativa do valor econémico ou do valor de mercado da empresa,
pois a forma mais aceita de se determinar o valor do aviamento ou goodwill consiste justamente em
calcular o valor econémico ou o valor de mercado e subtrair dele o valor patrimonial.”

Documento assinado eletronicamente por Alexandre Machado, Analista, em 20/07/2016, as
15:36, conforme art. 1°, 111, "b", da Lei 11.419/2006.
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