COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 211/2019-CVM/SEP/GEA-2

Rio de Janeiro, 11 de dezembro de 2019.
DE: Gustavo André Ramos Inubia
PARA: SEP/GEA-2

Assunto: Orientacao a respeito de consulta de companhia aberta sobre
dispensa de elaboracao de laudo de avaliacao em operacao de
incorporacao reversa

Senhores Superintendente e Gerente,

1. Trata-se de consulta encaminhada pela J. Macédo S.A. (doravante "J.
Macédo", "JMSA", "Companhia", "Incorporadora" ou "Emissora") acerca da
dispensa de elaboracao e apresentacao dos laudos de avaliacao do valor de
patriménios liquidos avaliados a precos de mercado para fins de incorporacao
reversa da J. Macédo Alimentos S.A. (doravante "Alimentos" ou "Incorporada"),
sociedade por acdes de capital fechado acionista controladora da Emissora.

DOS FATOS

2. Em 02/08/2019, a J. Macédo S.A. protocolou eletronicamente junto a
CVM uma consulta (Doc. SEI n® 0812214) nos seguintes principais termos:

1. A JMSA pretende submeter aos seus acionistas, em
assembleia geral extraordinaria a ser oportunamente
convocada, operacao de incorporacao, pela JMSA, da J. MACEDO
ALIMENTOS S.A., sociedade por acdes de capital fechado (...)
("Alimentos") ("Incorporacao").

2. Conforme demonstrado no organograma do item 5 abaixo, a
Alimentos é a acionista da JMSA com a maior participacdo em
seu capital social (71,01%), sendo que, exceto por uma
participacao minima detida por acionistas minoritarios (0,74%),
o capital social da JMSA é integralmente detido por seus
acionistas controladores, direta e indiretamente (inclusive por
meio de partes relacionadas destes). O capital social da
Alimentos, por sua vez, também é quase integralmente detido
pelos mesmos acionistas controladores (diretos e indiretos) da
JMSA, com excecao de uma participacao infima detida por
acionistas minoritarios (0,18%).

3. Caso seja implementada, a Incorporacao resultard na
substituicao das acbes de emissao da Alimentos por acdes de
emissao da JMSA, as quais serao atribuidas aos acionistas da
Alimentos (considerando a relacdo de troca aplicavel), na
proporcao das participacdes por eles detidas no capital social
da Alimentos na data da Incorporacao.

4. Tendo em vista que o (i) patrimonio liquido da JMSA esta



refletido no balanco da Alimentos pelo método de equivaléncia
patrimonial, e (ii) com o advento da Incorporacao, sera
desconsiderado o valor do patriménio liquido da JMSA refletido
no balanco da Alimentos para efeitos da absorcao do
patrimdnio liquido da Alimentos, a JMSA absorvera o acervo
liquido da Alimentos (que por conta de tal desconsideracao
serd negativo), nao havendo emissao de acoes adicionais
da JMSA nem qualquer diluicao dos seus acionistas
minoritdrios como resultado da Incorporacdo. Esclarece-se
gue com a absorcao desse acervo negativo, haverd o
cancelamento de algumas acbes da JMSA detidas pela
Alimentos (com uma diluicao de 0,26% dos acionistas da
Alimentos na JMSA no momento da Incorporacao e um
incremento de participacao de 0,26% dos acionistas da JMSA
que nao a Alimentos no momento da Incorporacao).
Adicionalmente, é possivel que seja aprovada uma declaracao
de dividendos pela Alimentos previamente a Incorporacao, o
que pode resultar em uma diluicdo pouco superior aos
acionistas da Alimentos na JMSA (no momento da
Incorporacdo), podendo resultar em uma diluicdo de até
aproximadamente 3,45% para tais acionistas e um incremento
de até aproximadamente 3,45% de participacdo aos acionistas
da JMSA que nao a Alimentos.

5. De modo a ilustrar a atual composicao do capital social das
sociedades envolvidas na Incorporacao, bem como seus
efeitos, os quadros a segquir apresentam a estrutura da
Incorporacao:

Quadro I — Pré-Incorporacgio

e BDM Participagoes

Administracido e
Participacdes S.A. e

Minoritarios

Minoritarios g
Y

""" P Participacdo Direta

— Participagdo Indireta



Quadro II — Pés-Incorporagao

(assumido conforme relacdo de troca baseada em valores patrimoniais contabeis
das sociedades envolvidas e assumindo a declaragao de dividendos mencionada no item 4 acima)

Minoritarios

=P Participacdo Direta
— Participagdo Indireta

MAC-DO
Administracédo e
Participagdes S.A.

6. Dispde o art. 264, 8§42 da Lei das S.A. que, no caso de
incorporacao de sociedade controladora por controlada, a
justificacao a ser apresentada a assembleia geral deve conter o
calculo da relacao de substituicdo das acbes detidas pelos
acionistas minoritarios da controladora, com base no valor dos
patrimonios liquidos da controladora e da controlada, avaliados
a preco de mercado, ou outro critério aceito pela CVM, no caso
de companhias abertas.

7. Pelos fatos e fundamentos aludidos a seqguir, a JMSA acredita
ser desnecessaria e onerosa a preparacao de laudos dos
patrimoénios  liguidos das sociedades envolvidas na
Incorporacao a precos de mercado, pelo que solicita pelo
presente a dispensa de tal requisito. Vale ressaltar que a CVM
j& se manifestou, em diversas outras ocasides, no sentido de
dispensar a apresentacao de laudos de avaliacao de
patrimdnios liquidos a precos de mercado para fins da
comparacao prevista no art. 264 da Lei das S.A. em casos
similares ao presente.

7.1. Como explicado acima, ndo havera emissao adicional
de acles da JMSA nem qualquer diluicao dos acionistas
minoritarios da JMSA, e o fato de o patriménio liqguido da
Alimentos a ser absorvido pela JMSA (com referida
desconsideragcao do investimento por ela detido na JMSA)
ser negativo serd devidamente refletido na relacao de
troca.

7.2. Além disso, o patriménio liquido da JMSA (que em
grande parte reflete o investimento detido pela Alimentos
na JMSA) esta devidamente refletido no balanco da
Alimentos, por equivaléncia patrimonial. Nesse sentido,
esclarece-se que, de um ativo total de R$
469.239.090,22 (quatrocentos e sessenta e nove
milhdes, duzentos e trinta e nove mil, noventa reais e
vinte e dois centavos) registrado no balanco patrimonial
da Alimentos de 31/05/2019, R$ 437.511.372,88
(quatrocentos e trinta e sete milhdes, quinhentos e onze




mil, trezentos e setenta e dois reais e oitenta e oito
centavos) representa o investimento detido pela
Alimentos na JMSA.

7.3. A elaboracao de laudos de avaliacao de patrimonios
liguidos a precos de mercado é um procedimento
demorado e extremamente custoso, e sua elaboracao nao
geraria beneficios suficientes que justifiguem sua
elaboracao. Para o presente caso, o prestador de servicos
procurado pelas sociedades apresentou orcamento
bastante elevado - especialmente por conta das
sociedades envolvidas na Incorporacao (em especial a
JMSA) deterem, direta e indiretamente, diversas plantas
industriais, ativos fixos e imobilizados que requereriam
diversas visitas a campo e afericbes especificas, além do
trabalho de avaliacdo e preparacao dos relatérios
aplicaveis -, com potencial de aumento caso
determinadas premissas sejam extrapoladas. Além disso,
estimou-se um prazo (que assumimos otimista) de 45
(quarenta e cinco) a 60 (sessenta) dias para a realizacao
dos trabalhos, o que acreditamos também serd excedido.

7.4. No presente caso as participacdes dos acionistas
minoritarios no capital da JMSA e da Alimentos, de 0,74%
e 0,18% respectivamente, sao infimas, e reforca a ideia
de que a elaboracao de laudos de avaliacao de
patriménios liquidos a valor de mercado nao se justifica
economicamente. Tal entendimento ja foi apreciado pela
CVM no Processo Administrativo CVM n? RJ2015/3074, por
meio do qual o Diretor-Relator acompanhou o
entendimento da SEP contido no RA/SEP/GEA-1 n? 61, de
18.06.2015, citando:

"A SEP manifestou-se através do RA/SEP/GEA-1 n®
61, de 18.06.2015, concluindo, em primeiro lugar
que nao _se justificaria, no caso concreto, a atuacao
da CVM no sentido de exiqgir a elaboracdo dos laudos
previstos no art. 264 da LSA, pelas razbes a sequir
sintetizadas:

a) Da anadlise do art. 264 da LSA, depreende-se
que a protecao buscada pelo legislador,
aparentemente, reside na apresentacao de
informacées adicionais, aptas a influenciar a
apreciacao da operacao e a tomada de decisao
pelos demais acionistas das companhias
envolvidas. Portanto, um dos objetivos da
norma seria informacional: conferir aos
acionistas da sociedade incorporada e da
sociedade incorporadora parametros concretos
para a avaliacdo da relacao de substituicao
adotada na operacao;

b) Entretanto, como jé reconhecido pelo
Colegiado, existe a possibilidade de _se
conceder um tratamento diferenciado para as
situacoes nas quais: (i) inexistem interesses de
acionistas minoritarios da incorporadora que
necessitem de protecao;, e (ii) exista um
desequilibrio _evidente entre os custos de se
cumprir com a aplicacdo integral das regras
constantes na legislacdo societdria e os
beneficios oriundos do seu cumprimento;

c) No caso concreto, o percentual de




participacdo dos minoritarios _no capital das
controladas é infimo, tornando os custos para a
elaboracdo _de  critérios __alternativo __de
comparacao, de que trata o art. 264 da LSA,
extremamente elevados e desproporcionais aos
beneficios que seriam gerados; e

d) N&o haverd modificacdo relevante no
patriménio liquido, ja que os patriménios
liquidos das incorporadas ja estdao 99,9%
refletidos no patriménio liquido da Brasil
Brokers em decorréncia da aplicacdo do
método da equivaléncia patrimonial."

7.5. Em adicao aos argumentos expostos acima, ha ainda
o entendimento do Colegiado da CVM, em decisao
proferida no Processo SEI 19957.006857/2017-19 em
03.10.2017, que deliberou, por unanimidade,
acompanhar o entendimento da é&rea técnica
consubstanciado no Relatério n? 122/2017-CVM/SEP/GEA-
2, que cita:

"39. Diante do exposto, considerando 0s
precedentes mencionados, entendo que, embora
nesse caso, a relacdo de troca da Incorporacdo nao
tenha sido estabelecida com base em critérios
diversos daqueles ora propostos para fins do art.
264 da Lei n® 6.404/76 nao se justifica a atuacdo da
CVM para exiqir a elaboracdo de laudo com base no
valor do patrimébnio liquido das acbes da
controladora e da controlada, avaliados os dois
patriménios segundo 0s mesmos critérios e na
mesma data, a precos de mercado, nos termos do
art. 264 da Lei n® 6.404/76, destacando-se, dentre
as caracteristicas especificas da operacéo:

39.1. a diminuta participacdo dos acionistas
ndo controladores no capital social;

39.2. o0 elevado custo da realizacdo da
avaliacdo dos patriménios sequndo os critérios
legais, em comparacdo com o valor da
operacao;

39.3. a pequena diluicdo a que _serdo
submetidos 0s acionistas da companhia
aberta."

7.6. Ainda, cumpre-se notar que a presente Incorporacao
tem como incorporada uma companhia fechada, o que
também foi considerado (dentre outros argumentos aqui
apresentados) pelo Colegiado da CVM no Processo
RJ2010/16879, em decisao de 28.12.2010, de acordo
com o exposto no RA/CVM/SEP/GEA-3/165/10, que cita:

"Diante do exposto, considerando o precedente
mencionado (Processo CVM RJ-2009-6414) entendo
que, também nesse caso, “nao se justificaria
qualquer atuacdo da CVM no sentido de ver a exigir
a utilizacdo do calculo com base em laudos a precos
de mercado, em vez dos laudos contabeis”,
destacando-se, dentre as caracteristicas especificas

da operacao:

a) Tratar-se de incorporacdo de companhia
fechada por companhia aberta;

b) A diminuta participacdo dos acionistas ndo




controladores no capital social da companhia
fechada incorporada York (0,8645%)

¢) O elevado custo da realizacdo da avaliacdo
dos patriménios sequndo o critério de avaliacdo
a precos de mercado, custo esse
desproporcional ao valor _informacional que o
laudo a precos de mercado representaria para
0S acionistas da companhia;

d) A pequena diluicdo a que serdo submetidos
0s _acionistas da Hypermarcas, em decorréncia
da incorporacdo da York; e

e) A relacdo de troca da Incorporacao ter sido
estabelecida com base em critérios diversos
daqueles ora propostos para fins do art. 264 da
Lei n? 6.404/76."

7.7. Além dos pontos destacados acima e amparados por
precedentes da CVM, destacamos ainda 0s seguintes
fatos no intuito de reforcar o presente pedido: (i) as
participacdes dos 2 (dois) acionistas controladores
(diretos e indiretos, a saber MAC-DO Administracao e
Participacoes S.A. e BDM Participacdes Ltda.) sao
representativamente diferentes na JMSA e na Alimentos
(ou seja, analisando-se direta e indiretamente, um dos
controladores detém maior participacdo na Alimentos
comparativamente a sua participacdao na JMSA, e vice-
versa), pelo que pressupde-se que a relacdo de troca é
neutra uma vez que ambos o0s controladores estao
confortdveis com a relacdo de troca baseada em
patrimoénios liquidos contabeis e nenhum deles teria
interesse em ser prejudicado com esse movimento
societario; (ii) o investimento da Alimentos na JMSA
representa em grande parte o ativo da Alimentos
(conforme elucidado no item 7.2 acima); e (iii) o balanco
da JMSA (que esta devidamente refletido nas
demonstracdes financeiras da Alimentos pelo método de
equivaléncia patrimonial) ja possui diversas contas com
avaliacao a valor justo, pelo que pressupde-se que laudos
de patrimoénios liqguidos a valor de mercado ndo traria
diferenca material.

7.8. Com base nos precedentes acima e fundamentos
indicados, fica claro que nao ha prejuizo na concessao da
dispensa ora pleiteada, dado que a apresentacao de
laudos de avaliacao de patrimdnios liquidos a precos de
mercado para fins da comparacao prevista no art. 264 da
Lei das S.A. visa primordialmente proteger os interesses
de acionistas minoritarios contra praticas consideradas
abusivas pelo acionista controlador, o que nao se
configura no presente caso.

8. Diante de todo o exposto, vem a JMSA requerer, em
conformidade com os fatos aqui expostos, bem como com os
precedentes indicados, que o Colegiado da CVM dispense a
JMSA de apresentar laudos de avaliacdao dos patrimonios
liquidos da JMSA e da Alimentos a precos de mercado,
conforme art. 264 da Lei das S.A.

3. Em 29/08/2019, foi enviado a Companhia o Oficio n¢
242/2019/CVM/SEP/GEA-2 (Doc. SEI n®0829948), por meio do qual foram
solicitados os seguintes esclarecimentos:

2.1. a Companhia afirma, no item 2 de sua consulta, que



acionistas minoritarios detém participacao de apenas 0,74% do
seu capital social. Contudo, a andlise do item 15.1 do
Formulario de Referéncia 2019, versao 2.0, revela que a
participacao dos acionistas nao controladores é, na
verdade, de 3,387% do capital social, equivalente a 739.301
acoes de emissao da Companhia, sendo 738.219 acdes ON e
1.082 acodes PN. A Companhia deve esclarecer os motivos pelos
quais foi identificada a discrepancia apontada nas quantidades
e percentuais de acdes de titularidade de acionistas nao
controladores e apontar os numeros reais referentes a efetiva
participagao acionaria destes acionistas;

2.2. a Companhia menciona que "é possivel que seja aprovada
uma declaracdo de dividendos pela Alimentos previamente a
Incorporacao, o que pode resultar em uma diluicdo pouco
superior aos acionistas da Alimentos da IMSA (no momento da
Incorporacao), podendo resultar em uma diluicdo de até
aproximadamente 3,45% para tais acionistas e um incremento
de até aproximadamente 3,45% de participacdo aos acionistas
da JMSA que nédo a Alimentos". A Companhia deve prestar
maiores esclarecimentos a respeito deste eventual pagamento
de dividendos, tais como o seu valor estimado e o seu impacto
na operacao e no acervo liquido negativo mencionado na
consulta;

2.3. a Companhia informa, em sua consulta, que "o patrimbnio
liquido da JMSA (...) esta devidamente refletido no balanco da
Alimentos, por equivaléncia patrimonial. Nesse sentido,
esclarece-se que, de um ativo total de R$ 469.239.090,22
(quatrocentos e sessenta e nove milhées, duzentos e trinta e
nove mil, noventa reais e vinte e dois centavos) registrado no
balanco patrimonial da Alimentos de 31/05/2019, R$
437.511.372,88 (quatrocentos e trinta e sete milhdes,
quinhentos e onze mil, trezentos e setenta e dois reais e
oitenta e oito centavos) representa o investimento detido pela
Alimentos na JMSA". A Companhia deve esclarecer se os
patrimdnios liquidos das companhias envolvidas estdao sendo
comparados na mesma data-base, para os fins de
estabelecimento dos termos de troca; e

2.4. a Companhia informa também que "as participacbes dos 2
(dois) acionistas controladores (diretos e indiretos, a saber
MAC-DO Administracago e Participacbes S.A. e BDM
Participacbes Ltda.) sdao representativamente diferentes na
JMSA e na Alimentos (ou seja, analisando-se direta e
indiretamente, um dos controladores detém maior participacdo
na Alimentos comparativamente a sua participacdo na JMSA, e
vice-versa), pelo que pressupbe-se que a relacdo de troca é
neutra uma vez que ambos os controladores estdo confortaveis
com a relacdo de troca baseada em patrimébnios liquidos
contabeis e nenhum deles teria interesse em ser prejudicado
com esse movimento societario". Contudo, segundo
informacdes disponiveis no item 15.1 do Formulario de
Referéncia 2019, versao 2.0, a participacao acionaria da MAC-
DO Administracdo e Participacdes S.A. na J. Macédo S.A., na J.
Macédo Alimentos S.A. e na J. Macédo S.A. - Com. Adm. e
Participacdes S.A. (controladora direta da J. Macédo Alimentos
S.A e indireta da Companhia) é superior a posicao acionaria da
BDM Participacoes Ltda. Por isso, solicitamos que a Companhia
esclareca por que entende ser veridica a afirmacdo citada
neste item, bem como prestes maiores esclarecimentos a
respeito de sua importancia para a operacao como um todo.

3. Ressaltamos que os esclarecimentos prestados por V.52, em



4.

resposta aos questionamentos acima, devem se fazer
acompanhar, quando for o caso, dos documentos necessarios a
sua devida comprovacao. A Companhia deve encaminhar
também as demonstracoes financeiras da ). Macédo
Alimentos S.A. de encerramento do exercicio social de 2018 e
as utilizadas para a determinacao dos termos de troca da
operacao de incorporacao reversa objeto da presente consulta.

Em 13/09/2019, a Companhia protocolou eletronicamente junto a CVM

sua Resposta (Doc. SEI n? 0840613) ao Oficio supracitado, nos seguintes principais

termos:

(i) item 2.1: esclarecemos que a participacao sob a rubrica
“outros” informada no item 15.1/15.2 do Formulario de
Referéncia da JMSA do ano de 2019, versao 2.0 (i.e., 739.301
acoes, equivalentes a 3,387% do capital social da JMSA), inclui
também acionistas (pessoas fisicas) que sao partes
relacionadas das sociedades controladoras da JMSA, sendo
inclusive sdcios de tais sociedades. Tais partes relacionadas ja
manifestaram-se no sentido da aprovacao dos termos da
operacao de incorporacao reversa envolvendo a JMSA e a).
Macédo Alimentos S.A. (“Alimentos”). Assim, o percentual
de 0,74% indicado pela JMSA no Pedido como participacao
detida pelos acionistas minoritarios leva em consideragao os
acionistas minoritadrios que nao sao partes relacionadas dos
acionistas controladores;

(ii) item 2.2: a administracdao da Alimentos estd avaliando uma
potencial declaracao de dividendos pela Alimentos
previamente a Incorporacao, no valor de até aproximadamente
R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhdes de reais). Tal declaracao
reduzira o patrimoénio liguido da Alimentos no valor dos
dividendos declarados. Como consequéncia de tal reducao,
aumentara a quantidade de acdes da JMSA que serao
canceladas em razao da incorporacao reversa, de modo que 0s
acionistas da JMSA nao envolvidos nessa operacao nao serao
prejudicados com tal declaracao. Caso haja essa declaracao
(limitada ao valor méximo acima), haveria, conforme consta no
Pedido, uma “uma diluicao pouco superior aos acionistas da
Alimentos na JMSA (no momento da Incorporacao), podendo
resultar em uma diluicdo de até aproximadamente 3,45% para
tais acionistas e um incremento de até aproximadamente
3,45% de participacao aos acionistas da JMSA que nao a
Alimentos”. Importante esclarecer que o pagamento de tais
dividendos declarados aos acionistas minoritarios da Alimentos
serd realizado nos termos do paragrafo terceiro do artigo 205
da Lei n? 6.404/76. Por outro lado, os acionistas controladores
da Alimentos ja concordaram em aprovar que o pagamento,
a eles, dos dividendos declarados serda realizado ao longo do
periodo de 2 (dois) a 5 (cinco) anos a contar da sua declaracao,
de modo a preservar o fluxo de caixa da JMSA.

(iii) item 2.3: a data-base dos patrimonios liquidos da
Alimentos e JMSA para fins da Incorporacao e da relacao de
troca é a mesma (i.e., 31 de maio de 2019);

(iv)item 2.4: esclarecemos que a proporcao entre as
participacoes dos 2 (dois) acionistas controladores da JMSA,
MAC-DO Administracao e Participacdes S.A. (“MAC-DQ") e BDM
Participacdes Ltda. (“BDM”), na JMSA e na Alimentos sao
distintas. Além da participacao indireta detida por esses
acionistas controladores na JMSA através da ). MCAP, conforme
consta no Quadro | do Pedido, MAC-DO e BDM também detém
participacbes diretas na Alimentos e na JMSA. Assim,



considerando as participacdes detidas por esses acionistas
controladores na JMSA (diretamente) e na Alimentos
(diretamente e indiretamente através da JMCAP) a BDM possui
uma participacao direta mais representativa na JMSA (7,75%)
do que a participacao da MAC-DO (17,86%) quando
comparadas com as respectivas participacdées na Alimentos
(vide esclarecimento abaixo). Dessa forma, a BDM tenderia a
buscar uma relacao de troca que prestigiasse mais o PL da
JMSA e a MAC-DO tenderia a buscar uma relacao de troca que
atribuisse valor maior ao PL da Alimentos. Senao vejamos: (a) a
BDM tem uma participacao indireta na Alimentos de 18,30%,
2,36x maior do que a participacao direta detida diretamente
pela BDM na JMSA (7,75%); enquanto (b) a MAC-DO tem uma
participacao indireta na Alimentos de 69,03%, 3,86x maior do
que a participacao detida diretamente pela MAC-DO na JMSA
(17,86%). Ainda que consideradas as participacdes diretas e
indiretas da MAC-DO e da BDM na JMSA e na Alimentos, a
conclusao permanece: a participacao da BDM na Alimentos
(18,34%) é menor que a sua participacdao na JMSA (20,75%),
a0 passo que a participacao da MAC-DO na Alimentos (69,94%)
€ maior que a sua participacao na JMSA (67,52%). Tal fato
indica uma situacao de interesses distintos de tais acionistas
controladores na fixacao da relacao de troca aplicavel a
operacao  societaria em guestao, assegurado  sua
comutatividade; e

(v)item 3: as demonstracbes financeiras da Alimentos
referentes ao exercicio social encerrado em 31 de dezembro de
2018 seguem no Anexo l. Ja os balancetes da JMSA e da
Alimentos referentes a 31 de maio de 2019, utilizados para
determinar a relacao de troca, encontram-se no Anexo II.

5. Em 04/10/2019, recebemos correspondéncia eletrénica encaminhada
pelos advogados da Companhia (Doc. SElI n2 0887504) informando que estaria
providenciando a encaminhando a CVM declaracao de alguns acionistas
minoritarios confirmando sua concordancia com os termos da reorganizagao
societaria proposta.

6. Em 11/11/2019, a Companhia encaminhou documentacao
complementar (Doc. SElI n2 0887510) a consulta originalmente protocolada
em 02/08/2019, cujo Anexo | contém declaracdes de acionistas minoritarios da
Companhia atestando o conhecimento e concordancia com a operacao de
incorporacao da Alimentos pela JMSA. Segundo informacdes contidas nesta
documentacao complementar, "os acionistas controladores da Companhia e os
signatarios dos documentos do Anexo | sdo representantes de 99,99% do capital
social total e votante da Companhia, e ja se manifestaram a favor da
Incorporacdo, comprometendo-se a votar favoravelmente a sua aprovag¢ao".

ANALISE

7. O caso em tela refere-se a operacao de incorporacao reversa, na qual
a controlada, a J. Macédo S.A., companhia aberta, é a incorporadora e a
controladora, a J. Macédo Alimentos S.A., companhia fechada, é a incorporada.
Nos termos do § 42 e do caput do artigo 264 da Lei n? 6.404/76, neste tipo de
operacdo, para fins de cdalculo das relacdbes de substituicdo das acdes dos
acionistas ndo controladores da incorporada com base no valor do patrimdnio
liguido das acbes da incorporadora e da incorporada, devem ser
elaborados laudos de avaliacao dos dois patrimdnios segundo os mesmos critérios
e na mesma data, a precos de mercado, ou com base em outro critério aceito
pela Comissao de Valores Mobilidrios, no caso de companhias abertas.



8. Contudo, ja houve casos precedentes, analisados pelo Colegiado da
CVM, nos quais se entendeu que nao se justificaria qualquer atuacao da CVM no
sentido de vir a exigir a elaboracao de laudos de avaliacao de que trata o artigo
264 da Lei n® 6.404/76, quando a participacao de acionistas nao controladores no
capital social da companhia aberta é muito préxima de zero.

9. Este foi o caso, por exemplo, da operacao envolvendo a Gerdau S.A. e
suas controladas Gerdau AcOes Especiais S.A. e Gerdau América Latina
Participacbes S.A., analisada no Processo n? 19957.006857/2017-19, em que a
Gerdau S.A. era titular de 99,55% e 99,16%, respectivamente, das acodes
representativas do capital social das controladas mencionadas. Em reuniao
realizada em 03/10/2017, o Colegiado da CVM deliberou, por unanimidade,
acompanhar o entendimento da area técnica, consubstanciado no Relatério n?
122/2017/CVM/SEP/GEA-2 (Doc. SEI n2 0334536), no qual a SEP/GEA-2 concluiu
que, em face (i) da diminuta participacao dos acionistas nao controladores no
capital social das companhias fechadas a serem incorporadas; (ii) do elevado custo
da realizacao da avaliacdao dos patrimbnios segundo os critérios legais, em
comparacao com o valor da Operacao; e (iii) da pequena diluicao a que serao
submetidos os acionistas da companhia aberta, nao se justificaria a atuacao da
CVM para exigir a elaboracao de laudo com base no valor do patriménio liquido
das acoes da controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios segundo
0S mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, nos termos do
artigo 264 da Lei 6.404/76.

10. Outro caso, citado pela Companhia, esta consubstanciado no Processo
CVM n? RJ2010/16879 — que tratou da incorporacao, pela Hypermarcas S.A.,
companhia aberta, da York S.A. Industria e Comércio, sociedade por acbes de
capital fechado —, apreciado pelo Colegiado da CVM em reuniao realizada em
28/12/2010, que decidiu acompanhar o posicionamento da area técnica, exposto
no RA/CVM/SEP/GEA-3/165/10, no sentido de que, em funcao das caracteristicas da
operacao, nao se justificaria qualquer atuacao da CVM no sentido de vir a exigir a
elaboracao de laudos a precos de mercado, em vez dos laudos contabeis. Na
ocasiao, a Superintendéncia de Relacbes com Empresas - SEP destacou as
sequintes caracteristicas do caso concreto: (i) trata-se de incorporacao de
companhia fechada por companhia aberta; (ii)) a diminuta participacao dos
acionistas nao controladores no capital social da companhia fechada incorporada
(0,864%); (iii) a pequena diluicao a que serao submetidos os acionistas da
Hypermarcas, em decorréncia da incorporacao da York; (iv) o elevado custo da
realizacao da avaliacao dos patrimonios segundo o critério de avaliacao a precos
de mercado, custo esse desproporcional ao valor informacional que o laudo a
precos de mercado representaria para os acionistas da Hypermarcas; (v) a
finalidade econdémica do artigo 264 aplica-se apenas aos acionistas minoritarios da
companhia fechada incorporada e (vi) a relacao de troca da Incorporacao foi
estabelecida com base em critérios diversos daqueles ora propostos para fins do
artigo 264 da Lei 6.404/76.

11. Entendo que condicdes bastante semelhantes encontram-se presentes
na consulta da J. Macédo S.A. ora analisada.

12. Em primeiro lugar, no que diz respeito ao percentual do capital votante
e do capital social total das sociedades envolvidas que manifestou-se
favoravelmente aos termos e condicdes da operacao de incorporacao reversa da
controladora J. Macédo Alimentos S.A., sociedade por acdes de capital fechado,
por sua controlada J. Macédo S.A., sociedade por acdes de capital aberto, temos a
situacao que se apresenta a sequir.

13. Segundo informacdes prestadas pela Companhia na documentacao



adicional encaminhada (Doc. SElI n? 0887510), combinadas com o Formuldrio de
Referéncia 2019, versao 3.0, apresentada no Sistema Empresas.NET em
06/12/2019, seu capital social divide-se em 11.496.411 acdes ordinarias e
10.335.786 acdes preferenciais.

14. Além dos proponentes da operacao de incorporacao, O0sS
acionistas controladores diretos e indiretos da ). Macédo S.A. — J. Macédo
Alimentos S.A., J. Macédo S.A. - Com. Adm. e Participacdes, Mad-Do Adm. e
Participacdes S.A. e BDM Participacdes Ltda., que, juntos, detém 93,58% do capital
votante e 96,61% do capital total da Companhia —, 0s seguintes acionistas nao
controladores da J. Macédo S.A. manifestaram por escrito sua concordancia com
os termos da reorganizacao societaria proposta, inclusive os termos de troca
estabelecidos com base no valor contabil das duas sociedades apurado em
balancetes levantados em 31/05/2019: Sra. Luce Maria Craveiro Macédo (titular de
45.982 acoes ordinarias); Sr. Roberto Proenca de Macédo (titular de 224.815 acodes
ordinarias e 1 acao preferencial); Sr. Amarilio Proenca de Macédo (titular de
224.865 acdes ordinarias e 1 acao preferencial); Temistocles Navarro Dias de
Macédo Jr. (cessiondrio da posicao aciondria do Sr. Temistocles Navarro Dias de
Macédo, titular de 79.987 acdes ordinarias); Espdlio do Sr. José Dias de Macédo
(titular de 430 acdes ordinarias e 1 acao preferencial); e Apis Empreendimentos e
Servicos Ltda. (titular de 162.050 acdes ordinarias). Todos juntos, acionistas
controladores e acionistas nao controladores signatarios do documento
encaminhado a CVM em gue manifestam sua concordancia com os termos da
operacao de incorporacao proposta pelos controladores, totalizam 99,999% do
capital votante e 99,990% do capital social total da J. Macédo S.A., companhia
aberta. Estes percentuais foram apurados de acordo com as informacodes contidas
no Livro de Acdes Nominativas da J. Macédo S.A. (ver, a propdsito, as paginas 37 a
83 do Doc. SEI n? 0887510) e nos itens 15.1 e 15.2 do Formulario de Referéncia
2019, versao 3.0, apresentada no Sistema Empresas.NET em 06/12/2019.

15. No tocante a J. Macédo Alimentos S.A. — sociedade por acdes de
capital fechado a ser incorporada por sua controlada J. Macédo S.A., companhia
aberta — seu capital social divide-se em 2.359.399 acdes, das quais 2.142.507
ordinarias, 657 preferenciais classe A, 25 preferenciais classe B, 15 preferenciais
classe C, 1 preferencial classe D e 216.194 preferenciais classe E. Nesta
sociedade, os acionistas controladores J. Macédo S.A. Com. Adm. e Participacdes,
a Mad-Do Adm. e Participacdes S.A. e a BDM Participacdes Ltda. e os acionistas
nao controladores signatdrios do documento encaminhado a CVM em que
manifestam sua concordancia com os termos da operacao de incorporacao
proposta pelos controladores — 0s quais sao acionistas tanto da companhia aberta
J. Macédo S.A. quanto da sua controladora J. Macédo Alimentos S.A. — totalizam
98,27% do capital votante e 98,40% do capital social total da ). Macédo Alimentos
S.A. Estes percentuais foram apurados de acordo com as informacodes contidas no
Quadro de Composicao do Capital da J. Macédo Alimentos S.A. (ver, a propdsito,
a pagina 35 do Doc. SEI n2 0887510).

16. Em segundo lugar, no que tange a questao do potencial de diluicao dos
acionistas nao controladores da companhia aberta, a prépria Companhia
informou, na consulta protocolada na CVM, que "com o advento da Incorporacao,
sera desconsiderado o valor do patriménio liquido da JMSA refletido no balanco da
Alimentos para efeitos da absorcdo do patriménio liquido da Alimentos, a JMSA
absorvera o acervo liquido da Alimentos (que por conta de tal desconsideracao
sera negativo), nao havendo emissao de acées adicionais da JMSA nem
qualquer diluicdo dos seus acionistas minoritarios como resultado da
Incorporacdo. Esclarece-se que com a absorcdo desse acervo negativo, havera o
cancelamento de algumas acbées da JMSA detidas pela Alimentos (com uma




diluicdo de 0,26% dos acionistas da Alimentos na JMSA no momento da
Incorporacdao e um incremento de participacao de 0,26% dos acionistas da JMSA
que nao a Alimentos no momento da Incorporacao)" (grifo do original).

17. Em relacdo a eventual aprovacao de declaracdo de dividendos a
serem pagos aos acionistas da J. Macédo Alimentos S.A. previamente a
incorporacao, a Companhia declarou que a medida pode '"resultar em uma
diluicdo de até aproximadamente 3,45% para tais acionistas [da J. Macédo
Alimentos S.A.] e um incremento de até aproximadamente 3,45% de participacdo
aos acionistas da JMSA que ndo a Alimentos", de modo que a operacao nao
tenderia a causar diluicao dos acionistas nao controladores da companhia aberta,
a J. Macédo S.A. A Companhia declarou também que o eventual declaracao de
dividendos sera de "até aproximadamente R$ 50.000.000,00 (cinquenta milhbes
de reais). Tal declaracdo reduziré o patrimdnio liquido da Alimentos no valor dos
dividendos declarados. Como consequéncia de tal reducdo, aumentara a
quantidade de acbées da JMSA que serdo canceladas em razao da incorporacao
reversa, de modo que os acionistas da JMSA nao envolvidos nessa operacao nao
serdo prejudicados com tal declaracdo"; além disso, "o pagamento de tais
dividendos declarados aos acionistas minoritarios da Alimentos sera realizado nos
termos do paragrafo terceiro do artigo 205 da Lei n° 6.404/76" e "os acionistas
controladores da Alimentos ja concordaram em aprovar que o pagamento, a eles,
dos dividendos declarados sera realizado ao longo do periodo de 2 (dois) a 5
(cinco) anos a contar da sua declaracdo, de modo a preservar o fluxo de caixa da
JMSA". Pelo exposto, entendo que a aludida declaracao de dividendos, caso
aprovada, nao tera impacto significativo em eventual diluicdo dos acionistas
minoritarios da J. Macédo S.A., em linha com o0s casos precedentes apreciados
pelo Colegiado da CVM.

18. Em terceiro lugar, a Companhia alegou que a "elaboracédo de laudos de
avaliacdo de patrimdénios liquidos a precos de mercado é um procedimento
demorado e extremamente custoso, e sua elaboracdo ndo geraria beneficios
suficientes que justifiquem sua elaboracao". Deve-se salientar que, de fato, uma
vez que 0s mesmos acionistas, entre controladores e minoritarios, ja designados
neste Relatério, detém participacdo aciondria superior a 98% e 99%,
respectivamente, da controladora ). Macédo Alimentos S.A. e da controlada J.
Macédo S.A., e manifestaram por escrito sua concordancia com os termos e
condicoes da operacao de incorporacao reversa nos moldes propostos pelos
acionistas controladores, a elaboracao dos laudos de avaliacdao nao traria, a
principio, e salvo melhor juizo, beneficios adicionais aos acionistas minoritarios
envolvidos que compensassem os custos de sua elaboracao, a ser suportados, em
esséncia, pelos préprios acionistas. Além disso, a relacao de troca estabelecida foi
fixada com base no valor contdbil dos patrimoénios liquidos da J. Macédo Alimentos
S.A. e da ). Macédo S.A. comparados na mesma data, de acordo com balancetes
levantados em 31/05/2019, procedimento este em consonancia com o artigo 102
da Instrucao CVM n? 565/15.

CONCLUSAO

19. Diante do exposto, considerando o0s precedentes mencionados,
entendo que, no caso ora em analise, nao se justificaria a atuacdo da CVM para
exigir a elaboracdao de laudo de avaliacao para fins de célculo das relagcdes de
troca com base no valor do patrimoénio liquido das acdes da controladora
incorporada e da controlada incorporadora, avaliados os dois patriménios segundo
0S mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, nos termos do
artigo 264 da Lei n? 6.404/76, destacando-se, dentre as caracteristicas especificas
da operacao:



19.1. a diminuta participacao dos acionistas nao controladores no capital
social tanto da J. Macédo alimentos S.A. quanto da J. Macédo S.A.;

19.2. o elevado custo da realizacao da avaliacao dos patrimoénios
segundo os critérios legais, em comparacao com o valor da operacao;

19.3. a infima diluicdo a que serdao submetidos os acionistas da
companhia aberta.
20. Tendo em vista que a Companhia solicitou urgéncia para deliberar

sobre a referida incorporacao, esta Superintendéncia se dispde a relatar o caso na
reuniao de Colegiado em que vier a ser pautado. Salientamos que, em 12/12/2019,
a Companhia divulgou, por meio do Mdédulo IPE do Sistema Empresas.NET, Fato
Relevante informando aos seus acionistas e ao mercado em geral que foi
convocada uma Assembleia Geral Extraordindria da Companhia, a ser realizada
em 30/12/2019, as 10 horas, para deliberar a respeito da proposta de
incorporacao da J. Macédo Alimentos S.A.

Atenciosamente,

GUSTAVO ANDRE RAMOS INUBIA
Analista GEA-2

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

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

Ciente. A EXE, para as providéncias exigiveis.
ALEXANDRE PINHEIRO DOS SANTOS
Superintendente Geral
Documento assinado eletronicamente por Gustavo André Ramos Inubia,

Analista, em 16/12/2019, as 13:08, com fundamento no art. 62, § 19, do
Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Guilherme Rocha Lopes,
Gerente, em 16/12/2019, as 13:15, com fundamento no art. 62, § 12, do
Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 16/12/2019, as 14:15, com fundamento no art. 69, §
19, do Decreto n? 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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fundamento no art. 69, § 12, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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