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PROCESSO ADMINISTRATIVO CVM N° 19957.002727/2016-26
Reg. Col. 0324/2016

Interessada: Elekeiroz S.A.

Assunto: Recurso da decisdo da Superintendéncia de Relagbes com Empresas — SEP
que determinou a divulgacdo de laudo de avaliacdo utilizado na aquisi¢édo
do controle de sociedade.

RELATORIO

1. O presente processo tem origem em consulta formulada pela Elekeiroz S.A. (“Elekeiroz”
ou “Companhia”) relacionada ao reconhecimento do valor de patentes no laudo de avaliacdo do
patriménio liquido da Nexoleum Bioderivados S.A. (“Nexoleum”) a pregcos de mercado
(“Laudo”).

2. A consulta foi motivada pela aquisicdo do controle da Nexoleum,! sociedade atuante na
producdo de plastificantes de alto desempenho derivados de Gleos vegetais, e cujos principais
ativos séo representados por patentes de tecnologias por ela desenvolvidas ou a ela licenciadas.

3. A consulta teve por objetivo confirmar junto a CVM o entendimento de que:

(@) os ativos representados pelas patentes detidas pela sociedade mercantil cujo controle foi
adquirido deveriam ser considerados no laudo de avaliacdo a precos de mercado a que se
refere o art. 256 da Lei n° 6.404/1976, caso sejam individualizados;

(b) o valor de tais ativos, a ser reconhecido na avaliacdo a precos de mercado, poderia ser
apurado pelo fluxo de caixa esperado pela exploracdo das patentes, caso ndo existisse
mercado ativo para tais patentes.

4. Ao responder a consulta, a SEP concordou que as patentes deveriam ser levadas em
consideracdo no Laudo, porém discordou do uso do fluxo de caixa esperado nas patentes, no
contexto de uma avaliacao de patrimdnio liquido a precos de mercado.

5. Em decisdo de 6.6.2017, o Colegiado, por unanimidade, proveu recurso interposto pela
Companhia em face do entendimento manifestado pela SEP, tendo, em resumida sintese,
decidido que:

! A operacéo foi divulgada por meio de aviso de fato relevante em 23.2.2016.
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(@) os ativos representados pelas patentes detidas pela Nexoleum poderiam ser considerados

no Laudo;

(b) o valor provavel de realizacdo dessas patentes, a ser reconhecido no Laudo, poderia ser

apurado pelo fluxo de caixa esperado pela sua exploragéo, desde que fossem observadas
determinadas condicdes, especialmente as indicadas nos 88 27 a 35 do voto do Diretor-
Relator; e

(c) a Companhia deveria ser intimada para que avaliasse se 0 Laudo estava aderente as

6.

condicGes definidas ou se ajustes se faziam necessarios.

Instadas a se manifestarem pela SEP, tanto a Companhia como a Grant Thornton,

responsavel pela elaboracdo do Laudo, afirmaram que este Ultimo estava aderente as condi¢Ges
definidas pelo Colegiado. O teor dos questionamentos formulados pela SEP bem como das
respostas fornecidas encontra-se resumido no Relatério n® 94/2017-CVM/SEP/GEA-3.

7.

Diante do entendimento pela Companhia, a SEP determinou, com base no disposto no art.

56 da Instrucdo CVM n° 480, de 2009, que o Laudo fosse divulgado ao publico.

8.

Dessa decisdo a Companhia interp6s recurso, defendendo que o Laudo fosse mantido em

sigilo, com base nas razdes a seguir resumidas:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

0 Laudo ndo é um documento obrigatorio pela Lei n® 6.404, de 1976, tendo sido
produzido de forma a obter uma avaliacdo independente e qualificada acerca da
eventual necessidade de submeter a aquisi¢do do controle da Nexoleum a aprovacéo
da assembleia geral de acionistas, na forma prevista no art. 256 da referida Lei;

constatada a desnecessidade de realizacdo da assembleia, ndo existe, na
regulamentacéo vigente, obrigacdo de que os documentos que serviram de base para
essa analise sejam divulgados;

0 Laudo néo se confunde com o laudo exigido pelo paragrafo 1° do artigo 256 da Lei
n° 6.404, de 1976, que deve ser submetido a assembleia geral, caso se verifique
alguma das hipdteses previstas no caput do referido dispositivo legal,

o Laudo foi apresentado a CVM exclusivamente para permitir a analise da consulta
que a Companhia lhe havia submetido;

O Laudo contém elementos sensiveis, notadamente as informac6es sobre o mercado
de plastificantes que direcionam decisdes estratégicas, inclusive quanto aos planos de
negécios da Companhia, que poderiam deixa-la em desvantagem em relagdo a
concorrentes;

da ndo divulgacdo do Laudo ndo decorreriam prejuizos aos acionistas, uma vez que
todas as informacOes exigidas pela regulamentacdo da CVM foram devidamente
divulgadas;
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(vii) adivulgacdo do Laudo significaria a penalizacdo de quem agiu conservadoramente,
contratando uma avaliagdo independente e consultando a CVM sobre a melhor
maneira de proceder; e

(viii) h& precedentes da CVM preservando a confidencialidade de laudos de avaliacéo
como medida de proteger o interesse social.

9. O recurso foi analisado pela SEP por meio do Relatorio n° 94/2017-CVM/SEP/GEA-3.
Inicialmente, a SEP colocou em duvida a efetiva aderéncia do Laudo as diretrizes estabelecidas
pelo Colegiado na reunido de 6.6.2017, apresentando as seguintes consideracgdes:

“22. Como visto, a Grant Thornton afirmou que informagdes usadas na avaliacdo lhe
foram repassadas pela Elekeiroz e que ela propria, Grant Thornton, ndo se
responsabiliza por tais informacdes.

23. Né&o ¢ simples conciliar essa afirmacdo com as posteriores declaragdes da mesma
Grant Thornton de que teve liberdade para questionar tais informagdes, valida-las
junto a fontes externas e ajusta-las.

24. Afinal, se havia tal margem para andlise dos dados recebidos da Elekeiroz, seria de
se esperar que o avaliador se responsabilizasse por eles. Quem mais se
responsabilizaria, sendo quem teve a oportunidade de questiona-los, valida-los e
ajusta-los? Dificilmente a Companhia se responsabilizaria, a0 menos de modo
integral, inclusive porque uma das razoes pelas quais se contrata uma avaliador
externo é justamente se distanciar em alguma medida do resultado final da avaliacao.

25. Talvez se tenha pretendido dizer que a Elekeiroz repassou informagoes “brutas”
sobre as quais a Grant Thornton tenha exercido algum senso critico, mas ndo uma
verificacdo autbnoma. Nessa leitura, a autodeclarada exoneragao de responsabilidades
pela Grant Thornton poderia ser interpretada como alcangando esses dados “brutos”, e
nado o produto final da analise sobre esses dados.

26. Ainda que essa seja a forma correta de interpretar os fatos, permanece sendo
verdadeiro que a avaliacdo das patentes foi influenciada substancialmente por
elementos ndo observaveis, comunicados pela Elekeiroz. Ou seja, 0o uso do Laudo
como justificativa para ndo incidéncia do art. 256 da Lei n° 6.404/76 é discutivel,
mesmo sob essas premissas.

27. Adicionalmente, ndo se vislumbram diligéncias adicionais que poderiam contribuir
para esclarecer aspectos factuais pertinentes ao caso, especialmente uma vez que a
Companhia e a Grant Thorton j& foram questionados.”

10.  Desse modo, a SEP entendeu oportuno compartilhar com o Colegiado a possibilidade de
reavaliar, a luz das respostas recebidas da Companhia e da avaliadora, se o Laudo esta de fato em
consonancia com as diretrizes fixadas na deciséo proferida em 6.6.2017.
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11.  Quanto a determinacdo de divulgacdo do Laudo, a SEP ressaltou, inicialmente, que o art.
56 da Instrucdo CVM n° 480/2009 lhe atribui competéncia para solicitar informacGes adicionais
aquelas expressamente previstas na regulamentacdo vigente. Desse modo, ndo teria pertinéncia o
argumento da Companhia de que j& teria prestado todas as informagdes obrigatorias. Em seguida,
a SEP defendeu que, no caso em apreco, a divulgacdo do Laudo se justificava, uma vez que 0s
beneficios para 0 mercado superariam os custos que seriam suportados pela Companhia.

12.  Por fim, no Relatdrio n°® 94/2017-CVM/SEP/GEA-3, a SEP examinou a peticdo enviada
ao Colegiado pelo investidor Levy Szmaragd sobre a decisdo proferida em 6.6.2017. Em sua
manifestacdo, o investidor solicitou que:

(1) o “parecer final” da CVM sobre o caso ofereca aos acionistas reclamantes um prazo
de 15 dias para manifestacao;

(i)  adivulgacdo do Laudo, dos balangos da Nexoleum e de um segundo laudo, que teria
sido elaborado pela Pricewaterhouse Auditores Independentes (“Price”) para
justificar a compra da participacdo na Nexoleum pela Companhia;

13.  Segundo a SEP, a peticdo poderia ser recebida como pedido de reconsideracdo dessa
decisdo. No entanto, como a manifestacdo néo pleiteia uma mudanca de deciséo, mas a adocao
de providéncias adicionais, a SEP decidiu tecer breves observagdes sobre os pontos levantadas
pelo investidor.

14.  Quanto a possibilidade de manifestacdo antes da decisdo final da CVM, a SEP pontuou
que o rito decisério da CVM se encontra prevista na Deliberacdo CVM n° 463/2003 e que 0s
investidores ndo estdo impedidos de trazer seus pontos de vista aos autos.

15.  Quanto ao segundo pedido, a SEP se manifestou contrariamente a divulgacdo do laudo
preparado pela Price e dos balancos da Nexoleum. Segundo a SEP, o referido laudo de avaliacao,
diferentemente do Laudo preparado pela Grant Thorton, poderia conter informagdes de cunho
estratégico (como sinergias esperadas), uma vez que foi utilizado para que a Companhia
decidisse pela aquisicdo da Nexoleum. A sua divulgacdo somente seria obrigatéria caso a
operacdo fosse submetida a assembleia de acionistas (Instrucdo CVM n° 481/2009, Anexo 19) ou
se a SEP assim entendesse necessario (Instrucdo CVM n° 480/2009, art. 56), 0 que ndo tinha
ocorrido ainda.

16.  De modo semelhante, segundo a SEP, a divulgagdo dos balangos da companhia fechada
Nexoleum ndo € prevista na regulamentacdo vigente nem foi exigida pela SEP com base no
aludido art. 56 da Instru¢cdo CVM n° 480/2009.

17. Assim, a SEP concluiu o Relatorio n°® 94/2017-CVM/SEP/GEA-3 recomendando ao
Colegiado que:

(1) avalie a aderéncia do Laudo a decisdo por ele proferida em 6.6.2017;
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(i)  caso entenda que o Laudo esteja aderente a tal decisao, indefira o recurso no tocante
ao pedido de ndo divulgagdo do Laudo, mantendo a determinagdo de sua
disponibilizacdo ao mercado, nos termos do art. 56 da Instrucdo CVM n° 480/2009; e

(ili)  manifeste-se sobre a correspondéncia apresentada pelo investidor Levy Szmaragd.

18.  Em reuni&o de Colegiado de 2.8.2016 fui sorteado relator do presente processo. .
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VOTO

1. Cuida este voto de desdobramento de decisdo anterior proferida por este Colegiado, em
reunido realizada em 6 de junho de 2017, que, ao analisar em grau de recurso a consulta
formulada pela Elekeiroz, entendeu que, para os fins do art. 256 da Lei n. 6.404/1976, ativos
representados por patentes poderiam ser reconhecidos, no laudo de avaliagdo do patrimonio
liquido da sociedade adquirida, pelo seu valor provavel de realizacdo, apurado pelo fluxo de
caixa esperado de sua exploracao.

2. No entanto, segundo a deciséo proferida pelo Colegiado, a utilizacdo desse método estava
condicionada ao cumprimento das regras estabelecidas no Pronunciamento Técnico CPC n° 46,
que trata da mensuracdo do valor justo de ativos e passivos. Em outras palavras, o Colegiado
considerou aplicavel, por analogia, o referido Pronunciamento, cuja observancia, na elaboragéo
das demonstracdes financeiras das companhias abertas, tornou-se obrigatdria em razdo da edicdo
da Deliberacdo CVM n. 699, de 2012.

3. Em vista disso, o Colegiado determinou que a Companhia fosse intimada para que
avaliasse se o Laudo, preparado pela Grant Thorton, estava aderente as normas contabeis ou se
ajustes se faziam necessarios.

4. A Companhia, instada a se manifestar, declarou que o Laudo estava aderente. No entanto,
ao confrontar essa resposta com as informacdes prestadas pelo avaliador, a SEP entendeu que
haveria indicios em sentido oposto, pois, a seu ver, “a avaliacdo das patentes foi influenciada
substancialmente por elementos ndo observaveis, comunicados pela Elekeiroz. Ou seja, 0 uso do
Laudo como justificativa para ndo incidéncia do art. 256 da Lei n°® 6.404/76 ¢ discutivel, mesmo
sob essas premissas.”

5. Diante disso, a SEP considerou adequado recomendar ao Colegiado que avaliasse a
aderéncia do Laudo as instrucbes que haviam sido fixadas na decisdo por ele proferida em
6.6.2017.

6. Tal recomendacdo, a meu ver, merece algumas consideracBes preliminares.
Primeiramente, convém observar que, ordinariamente, quando determinada matéria é submetida
a apreciacdo do Colegiado, o processo vem instruido com a analise e as conclusfes alcancadas
pela area técnica da CVM. O presente caso, contudo, parece escapar a regra, pois a SEP
entendeu que uso do Laudo seria “discutivel”, o que me parece ser uma ndo conclusao.

7. Por isso, a meu ver, o pedido da SEP deve ser recebido por este Colegiado na forma de
consulta, o que me parece perfeitamente cabivel, tendo em vista ndo apenas o ineditismo da
questdo enfrentada nos autos como também o fato de a SEP ndo vislumbrar diligéncias
adicionais que possam contribuir & elucidagéo dos fatos.

8. De outra parte, cumpre observar que a aquisicdo do controle do Nexoleum pela
Companhia ja se encontra consumada, tendo sido divulgada ao mercado em 23.2.2016. A
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administracdo da Companhia ja confirmou que, em sua opinido, o Laudo esta aderente as normas
de regéncia e que, portanto, a submissdo da operacdo a assembleia de acionistas, nos termos do
art. 256 da Lei n. 6.404, de 1976, é desnecessaria.

9. Diante disso, parece-me que eventuais irregularidades na elaboracdo do Laudo e na
conduta da administracdo da Companhia devem ser examinadas pela SEP em sede de
procedimento administrativo de natureza apuratdria. E dada a segregacéo que existe entre, de um
lado, as funcbes investigativa e acusatoria e, de outro, a fungéo julgadora, entendo que, nesta
oportunidade, cabe ao Colegiado pronunciar-se, apenas em tese, sobre a questdo suscitada pela
SEP, de modo a orienta-la na conducéo da investigacao.

10.  Seguindo nessa dire¢do, tenho que a principal divida da SEP diz respeito ao fato de a
Grant Thorton ter se baseado, na elaboracdo do Laudo, em dados ndo observaveis fornecidos
pela Companhia.

11.  Quanto a isso, vale destacar que o CPC 46 ndo proibe, em termos absolutos, o uso de ndo
observaveis na mensuracdo do valor de realizacdo (preco justo) de determinado ativo. Aludido
Pronunciamento, em vez disso, estabelece um mandamento de otimizacdo de dados observaveis,
cabendo ao avaliador escolher a técnica de avaliacdo que maximize o uso de inputs observaveis e
minimize o uso de dados ndo observaveis.” E mesmo ap6s a escolha da técnica a ser utilizada
(como o fluxo descontado de caixa), cumpre ao avaliador, sempre, empregar dados observaveis
na maior medida possivel, devendo justificar, com base na indisponibilidade desses dados, 0 uso
de informacdes nido observaveis.’

12.  As informacdes ndo observaveis eventualmente utilizadas devem refletir as premissas que
0s participantes do mercado utilizariam ao precificar a patente, incluindo premissas sobre 0s
riscos inerentes a técnica de avaliacdo empregada e as informacdes utilizadas.*

13.  No entanto, segundo o Pronunciamento, o avaliador ndo precisa empreender esforcos
exaustivos para obter informacdes sobre premissas de participantes do mercado. Cumpre-lhe
levar em conta todas as informacgdes sobre premissas de participantes do mercado que estiverem
razoavelmente disponiveis.

14.  Além disso, o avaliador pode desenvolver dados ndo observaveis, inclusive com base em
dados proprios da entidade, mas deve utilizar as melhores informacdes disponiveis e realizar 0s
ajustes necessarios sempre que informacfes razoavelmente disponiveis indicarem que outros
participantes do mercado utilizariam dados diferentes ou se houver algo especifico para a
entidade que ndo esteja disponivel para outros participantes do mercado (por exemplo, uma
sinergia especifica).’

2 CPC, item 2.

V. CPC, itens 67 e 87.
4\/. CPC, item 87.

V. CPC, item 87.
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15.  Essas sdo as minhas consideracGes sobre o tema, que fagco com o intuito de orientar a
SEP. Nada obstante, considerando que a questéo envolve a interpretacéo e a aplicacdo de normas
contabeis, a SEP, se assim entender conveniente, podera colher a manifestacdo da SNC a
respeito da aderéncia do Laudo as normas previstas no CPC 46, de modo a subsidiar as suas
conclusoes.

16.  Dito isso, passo entdo ao exame do recurso interposto pela Companhia. Como relatado, a
SEP determinou a divulgacdo do Laudo caso a Companhia confirmasse que ele tinha sido
elaborado de acordo com as normas de regéncia. A Companhia manteve tal entendimento, mas
recorreu da determinacdo emitida pela SEP, apresentando as razdes pelas quais o Laudo deveria
ser mantido em sigilo.

17. Nesse tocante, entendo que assiste razdo a SEP, uma vez que o presente caso se reveste
de particularidades, que justificam a determinacdo de divulgacdo do Laudo, com base no
disposto no art. 56, 81°, da Instrucdo CVM 480/2009, que confere competéncia & SEP para
solicitar o envio de documentos adicionais, que ndo estejam expressamente previstas na
regulamentacéo vigente:

Art. 56. A SEP pode solicitar o envio de informagdes e documentos adicionais
aos exigidos por esta Instrucdo ou pedir esclarecimento sobre informacdes e
documentos enviados, por meio de comunicacdo enviada ao emissor,
conferindo-lhe prazo para o atendimento do pedido.

8§ 1° Caso entenda que as informacgdes e documentos de que trata o caput séo
relevantes ou de alguma forma diferem daquilo que anteriormente foi
divulgado pelo emissor, a SEP pode determinar que o emissor divulgue tal
informacdo ou documento.

18.  Acompanho integralmente as razdes indicadas pela SEP, apontadas no Relatério n°
94/2017-CVM/SEP/GEA-3 e abaixo reproduzidas:

“33. Em relagdo aos custos, ndo havera um onus financeiro direto para a Companhia,
pois o Laudo ja foi contratado e produzido. A mera divulgacdo do documento aos
investidores ndo depende de novos desembolsos financeiros.

34. Em tese, pode-se pensar em um 6nus de exposicdo de dados que a administracéo
da Elekeiroz preferisse ndo divulgar por questdes estratégicas. Na pratica, essa
preocupacdo resta bastante mitigada pelo seguinte:

a) o Laudo ndo avalia a propria Elekeiroz, e sim a Nexoleum;

b) segundo a Companhia afirmou em seu esforco de justificar a aderéncia do Laudo a
decisdo do Colegiado, a avaliacdo feita ndo considera sinergias na combinacao de
suas atividades com as da Nexoleum, inclusive no que tange ao uso das patentes;
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c) o Laudo adota a perspectiva de um potencial comprador das patentes em mercado
— 0u seja, ndo se baseia em especificidades que a Elekeiroz pode ter considerado
para tomar essa decisao;

d) no que tange a perspectivas da Companhia sobre o setor em geral, o formulario de
referéncia ja impde que informacdes dessa natureza sejam divulgadas;

e) o nivel de detalhe em que as informagbes sdo discutidas no Laudo ndo aparenta
divergir das informagfes que usualmente constam em laudos de avaliagdo em
geral, que muitas vezes sdo divulgados ao mercado, inclusive por exigéncia
normativa, sem que por isso se suscite um prejuizo as companhias envolvidas na
avaliacdo;

35. Por outro lado, haveria beneficios importantes com a divulgacao do Laudo.

36. O primeiro e mais evidente seria para que 0s acionistas avaliassem de modo mais
acurado a decisdo da Companhia envolvendo uma aquisicéo relevante. E inegavel que
existe um interesse nessa informacao, pois acionistas ja se manifestaram nesse sentido,
inclusive neste mesmo processo e antes de a Companhia apresentar a consulta a CVM.

37. Merece ser destacado que, a prevalecer a posi¢do sustentada pela Companhia sobre
o Laudo e seus efeitos, os valores nele apontados terdo sido decisivos para que nao se
aplicasse ao caso o art. 256 da Lei 6.404/76. Consequentemente, 0s acionistas néo
foram chamados a deliberar sobre a aquisi¢do — oportunidade em que receberiam as
informagBes contidas no Laudo — nem puderam exercer um eventual direito de
retirada.

38. Frise-se que o uso do fluxo de caixa de um ativo no contexto de um laudo de
avaliagdo de patrimonio liquido a precos de mercado ndo é uma circunstancia habitual
na vida de companhias abertas. Ainda que possa vir a ser aceita, no minimo, justificou
todas as cautelas constantes na decisao ja proferida pelo Colegiado.

39. Portanto, ¢é bastante razoavel que os agentes de mercado tenham a oportunidade de
efetuar um maior escrutinio sobre o Laudo e suas conclusoes.”

19.  Por fim, cumpre examinar a recomendacdo da SEP para que o Colegiado aprecie a
manifestacdo enviada pelo investidor Levy Szmaragd. Nesse ponto, discordo da SEP, pois, a
meu ver, a analise da mencionada peticdo ndo tem cabimento regimental nem condiz com a
divisdo interna de atribuicGes nesta autarquia.

20.  Primeiro porque ndo se trata de pedido de reconsideracdo, mas de pedido de adocéo de
providéncias adicionais por parte da CVM. Segundo porque a analise de manifestacfes recebidas
do publico externo compete ordinariamente as areas técnicas da CVM e, somente em situacoes
especificas, € remetida ao Colegiado. Isso ocorre, por exemplo, quando o particular apresenta
recurso de decisdo da area técnica, pedido de interrupcdo de assembleia de acionistas ou pedido
de dispensa de cumprimento de requisito normativo. Também pode ocorrer caso a area técnica
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considere conveniente consultar o entendimento do Colegiado a respeito de alguma questao
suscitada na peticdo recebida.

21.  No presente caso, contudo, ndo verifico nenhuma das hipoteses que poderiam justificar a
apreciacao pelo Colegiado da manifestacdo enviada & CVM por Levy Szmaragd. Por isso, voto
pelo ndo conhecimento da referida peticéo.

Conclusdes
22. Por todo o0 exposto, voto nos seguintes termos:

1. Solicitar a SEP que prossiga no exame da conformidade do Laudo com o
Pronunciamento Técnico CPC n° 46, levando em consideragdo as diretrizes definidas na
reunido de Colegiado de 6.6.2017 e neste voto, podendo, se entender conveniente,
consultar a SNC a respeito do tema;

2. Indeferir o recurso interposto pela Elekeiroz e solicitar a SEP que intime a Companhia
para que divulgue imediatamente o Laudo;

3. Nao conhecer da peticdo apresentada pelo investidor Levy Szmaragd.

Rio de Janeiro, 24 de abril de 2018

Original assinado por
Pablo Renteria
Diretor
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