COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
RELATORIO N2 136/2020-CVM/SEP/GEA-2

Rio de Janeiro, 23 de julho de 2020.
DE: Paulo Portinho
PARA: SEP/GEA-2

Assunto: Consulta de companhia aberta sobre dispensa de requisitos
para recompra de acoes de prépria emissao.

Senhores Superintendente e Gerente,

1. Trata-se de pedido de autorizacao encaminhado pela JBS
S.A. (doravante "JBS", "Companhia" ou "Emissora") para iniciar operacdes de
aquisicao de acbdes de sua prépria emissao sob o Programa de Recompra
aprovado pelo Conselho de Administracao da Companhia em 25 de marco de 2020
(“Programa”), com a dispensa de requisitos exigidos pela ICVM 567/15.

DOS FATOS

2. Em 10/06/2020, a JBS S.A. protocolou junto a CVM uma consulta
requerendo que a CVM autorize a realizacao de operacdes de recompra de acoes
pela Companhia sob o Programa existente até o limite de recursos disponiveis com
base no ITR 1T20, considerando como recursos disponiveis para este fim:

(a) todas as reservas de lucros e capital da Companhia em 31 de marco de
2020, excluida as reservas previstas nas alineas do inciso | do§ 19 do
artigo 72da Instrucao 567,e sem o cOmputo do saldo da rubrica
“prejuizos acumulados” em 31 de marco de 2020 para fins do inciso Il do
referido artigo; ou

b) todas as reservas de lucros e capital da Companhia em 31 de marco de
2020 (excluida as reservas previstas nas alineas do inciso | do§ 19 do
artigo 72da Instrucao 567), etambém o resultado do exercicio em
andamento, entendido, para fins do inciso Il do referido artigo, como o
saldod asrubricas "prejuizos acumulados" e "outros resultados
abrangentes" em 31 de marco de 2020.

3. A argumentacao da Companhia, para justificar seu pedido, foi a
seguinte, de forma resumida:

3.1. Entende que asituacao financeira da Companhiae as
condicdes de mercado recentes mostram-se apropriadas para que sejam
iniciadas operacdes de recompra de acdes em beneficio da Companhia e
dos seus acionistas com o fomento de liquidez;

3.2. Entende que a abrupta depreciacao do real frente ao ddlar ao
final do 12 trimestre de 2020 gerou uma série de impactos contabeis na



4.

apresentacao no ITR 1T20da JBS, o que, numa interpretacao literal e
descontextualizada dos dispositivos aplicaveis, sem o devido
aprofundamento do caso concreto, poderia restringir a capacidade da JBS
de realizar a recompra pretendida; e

3.3. Entende que os efeitos contabeis que resultaram em um
prejuizo liquido no 1T20, nao ferem a integridade do capital social da JBS
gque nao sera de qualquer forma prejudicada pelo inicio imediato das
operacdes de recompra sob o Programa.

A Companhia argumenta que, apesar do prejuizo registrado, o

programa de recompra nao afetaria a integridade de seu capital, como se segue:

4.1. Que conforme a interpretacao literal do § 12 do artigo 72 da
Instrucao 567, a JBS nao teria recursos disponiveis para recompra. Dado
0 prejuizo acumulado de R$5.931.744 mil, a Companhia teria saldo
negativo de reservas no montante de R$2.323.970 mil;

4.2. Que a JBS possuia recursos disponiveis para recompra no
montante de R$3.661.394 mil em 31 de dezembro de 2019, porém,
considerando os resultados do exercicio em andamento nos termos do
inciso Il do & 12 do artigo 72 da Instrucao 567, a |BS nao teria, nesta
interpretacao limitada, recursos disponiveis pois o prejuizo liquido do 1°
trimestre de 2020 (R$5.931.744 mil) supera as reservas de uso permitido
(R$3.607.774 mil) em 31 de marco de 2020;

4.3. Que a Companhia apresentou um robusto desempenho
operacional no 12 trimestre de 2020, obtendo um lucro operacional de
R$2.239.120 mil. Os seus resultados no periodo foram fortemente
impactados pelo efeito de variacdes cambiais em decorréncia da forte
depreciacao do real emrelacao ao ddélar americano, 0 que teve um
impacto negativo no resultado de R$8.207.820 mil. Ajustando o prejuizo
liguido do 19 primeiro trimestre de 2020 para excluir os impactos
nao-caixa da variacdo cambial e os efeitos de beneficio advindo do
prejuizo fiscal,a Companhia teria reportadoum lucro liquido de
R$803.162 mil para o periodo de trés meses findo em 31 de marco de
2020;

4.4. Que o efeito negativo da variacao cambial nos resultados da
Companhia foi gerado, principalmente, por débitos denominados em
délar das empresas brasileirasdo grupo JBS com subsidiarias
estrangeiras, no montante de R$24.333.033 mil, e pelos empréstimos e
financiamentos denominados em ddlar das empresas brasileiras, no
montante de R$15.732.898 mil, em ambos os casos em 31 de marco de
2020;

4.5. Ressalta que os débitos intragrupo ¢ o m subsidiarias
estrangeiras da JBS foram contraidos como forma de trazer capital para o
Brasil, e que, apesar destes débitos serem impactados pela variacao
cambial, nao ha um efeito-caixa adverso para a Companhia, uma vez que
sua totalidade tem vencimentos no longo prazo e, mesmo no vencimento,
gquando estes débitos forem pagos, 0s recursos nao deixardo o grupo
consolidado;

4.6. Que do total de R$15.732.898 mil, apenas R$1.816.144 mil, ou
11,5%, constituem empréstimos e financiamentos circulantes, ou seja,
88,5% dos empréstimos e financiamentos possuem vencimentos em mais
de 12 meses, e,portanto, a variacao cambial referente a estes



5.

empréstimos e financiamentos nao deverao ter efeito-caixa no curto
prazo;

4.7. Que, por outro lado, a variacao cambial contribuiu para um
aumento da sua conta patrimonial de outros resultados abrangentes, no
montante de R$6.437.737 mil devido ao efeito de conversao e variacao
cambial sobre investimentos no exterior. Tal efeito, por regras contabeis,
é registrado diretamente no patrimoénio liquido, ndo tendo nenhum
impacto no resultado.

Sobre a questdao da contabilizacdao dos prejuizos e dos outros

resultados abrangentes a Companhia se manifesta como se segue:

6.

5.1. Os resultados abrangentes nao impactarem o resultado da
Companhia teve origem com a alteracao da Lei das S.A. pela Lei n®
11.638, de 28 de dezembro de 2007, que determinou a adocao do IFRS
para companhias brasileiras. De fato, até a aprovacao do CPCO02em
2010, as variagcdes cambiais sobre investimentos no exterior integravam
0o resultado financeiro das companhias, fazendo justamente a
contraposicao ao resultado financeiro decorrente dos impactos da
variacao cambial sobre empréstimos e financiamentos.

5.2. A Companhia entende que a alteracao no regramento
contabil promovida pelo CPC 02 nao foi incorporada na antiga Instrucao
CVM 10 ou na Instrucao CVM 567, gerando um descompasso entre a
realidade financeira dos emissores e o conceito de recursos disponiveis
para fins de negociacdo com acles de prépria emissao. Este
descompasso € particularmente significativo em momentos em que,
como o atual, ocorre ampla volatilidade cambial e, em especial, quando a
acentuada mudanca na taxa de cambio ocorre préximo ao fechamento
do trimestre, como no caso do ITR 1T20 da JBS.

5.3. Afirma também que se o efeito de conversao e variacao
cambial sobre investimento no exterior fosse registrado na demonstracao
de resultados, a Companhia ndao haveria registrado um prejuizo liguido de
R$5.933.015 mil no trimestre. Além disso, mesmo com o prejuizo
acumulado do trimestre, a JBS registrou um aumento de patriménio
liguido individual de R$452.373 mil no trimestre, passando de um
patrimonio liquido individual de R$29.636.966 mil em 31 de dezembro de
2019 para R$30.089.339 mil em 31 de marco de 2020.

A respeito das motivacdes do legislador e do regulador a Companhia

se manifesta como se segue:

6.1. Entende que o principal fundamento por tras da limitagao de
uso de certas rubricas do patrimonio liquido em operacdes de negociacao
de acdes de prépria emissao é a protecao da integridade do capital
social; e

6.2. Entende também que na ampliacao desta restricao
inicialmente prevista na Lei das S.A. o intuito desta CVM foi de limitar o
uso de valores meramente contabeis ou que devam ser distribuidos aos
acionistas.

A Companhia requer, com base no exposto:

7.1. Que, uma vez que 0 prejuizo do trimestre é precipuamente
contabil e decorrente do impacto da variacao cambial em obrigacdes que
nao terao efeito caixa no curto-prazo, o prejuizo, portanto, deveria ser



8.

desconsiderado para fins de calculo do montante de recursos disponiveis
para eventual compra de acdes de sua prépria emissao; e

7.2. Alternativamente, caso esta CVM entenda que os prejuizos do
trimestre devam necessariamente compor o calculo dos recursos
disponiveis para finsd a recompra pretendida, pede que também os
valores da rubrica de “outros resultados abrangentes” integrem estes
recursos disponiveis, uma vez que sao a contrapartida igualmente
contdbil e de efeito ndo-caixa da variacao cambial sobre as participacdes
da JBS em controladas no exterior.

A Companhia apresenta os seguintes precedentes e/ou interpretacdes

dos dispositivos legais e regulatérios relevantes:

8.1. A Companhia alerta que o Diretor Eliseu Martins no Processo
CVM RJ 2008/2535, ao discutir artigo 30, § 12, “b” da Lei das S.A. e a
possibilidade de uso de lucros do exercicio, afirma que a lei “nao cita
“lucros acumulados” e sim apenas ‘lucros’, num sentido mais amplo (...)".
A |BS entende que o mesmo raciocinio deve se aplicar ao disposto no
inciso Il do artigo 79, § 12 da ICVM 567 no tocante ao “resultado ja
realizado do exercicio social em andamento (...).” Isto é, como o inciso
nao cita “resultado liquido” do periodo e sim apenas “resultado”, este
termo deve ser interpretado de forma mais ampla, de modo a abarcar
nao somente o resultado liquido acumulado do exercicio em andamento
oriundo da demonstracao de resultados, como também outros resultados
abrangentes.

8.2. Ainda sobre a desconsideracao dos prejuizos do exercicio em
andamento, a Companhia destaca que a possibilidade de utilizacao de
lucros do trimestre para negociacao de acdes de prépria emissao foi uma
construcao do Colegiado desta D. CVM por analogia a permissao de
distribuicdao de lucros interinos e intermediarios contidos na Lei das S.A.

8.3. A respeito da anualidade da absorcao de lucros e prejuizos, a
Companhia entende o que se segue:

8.4. Que a CVM consolidou o entendimento construido a partir do
Processo R] CVM 2008/2535 e do Processo CVM R] 2008/4587, ja que o
inciso Il do artigo 72, § 12 da ICVM 567 estabelece que do resultado ja
realizado do exercicio devem ser “segregadas as destinacdes as reservas
mencionadas no inciso |”, determinando, na préatica, a realizacao de uma
destinacao “proviséria” do resultado para fins de determinacao do
montante de recursos disponiveis, emulando o regramento contido na Lei
das S.A.referente a destinacao do lucro liquido do exercicio.

8.5. A Companhia ainda afirma que Lei das S.A. somente utiliza o
termo “destinacao” quando se refere ao lucro liquido do exercicio,
conforme pode-se observar nos artigos 132, 176, 193 e 194, ao passo
que ao prejuizo liquido é sempre empregado o termo “absorcao”, como
observado no artigos 189 e 190 da Lei das S.A., deixando clara a distincao
de regime entre os dois tipos de resultado, conforme observa-se abaixo:

Art. 132. Anualmente, nos 4 (quatro) primeiros meses seguintes ao
término do exercicio social, devera haver 1 (uma) assembléia-geral para:
(...l - deliberar sobre a destinacao do lucro liquido do exercicio e a
distribuicao de dividendos; (...)

Art. 176 (...)§ 32 As demonstracdes financeiras registrarao a destinacao
dos lucros segundo a proposta dos Orgaos da administracdo, no



pressuposto de sua aprovacao pela assembléia-geral.

Art. 189. (...) Paragrafo Unico. O prejuizo do exercicio sera
obrigatoriamente absorvido pelos lucros acumulados, pelas reservas de
lucros e pela reserva legal, nessa ordem”.

Art. 193. Do lucro liqguido do exercicio, 5% (cinco por cento) serdo
aplicados, antes de qualquer outra destinacao, na constituicao da reserva
legal, que nao excedera de 20% (vinte por cento) do capital social.

Art. 194. O estatuto podera criar reservas desde que, para cada uma: (...)ll
- fixe os critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos que
serao destinados a sua constituicao; e (...)

Art. 200. As reservas de capital somente poderao ser utilizadas para: | -
absorcao de prejuizos que ultrapassarem os lucros acumulados e as
reservas de lucros (artigo 189, paragrafo Unico); (...)"

8.6. A Companhia entende que os lucros trimestrais podem ser
distribuidos como dividendos intermediarios em adicao a reservas
formadas em exercicios anteriores, porém o prejuizo tem regime de
absorcao anual e s6 é mandatoriamente absorvido pelas reservas quando
s e tratar do prejuizo do exercicio, nao do prejuizo em formacao
registrado no trimestre.

8.7. Para reforcar esse entendimento, a JBS traz o Parecer de
Orientacao CVM n?2 12, de 12 dejaneiro de 1987, que estabelece o
seguinte: “No caso de resultado intermedidrio negativo, deve também ele
ficar em conta ou subconta especial de Lucros ou Prejuizos Acumulados,
no aguardo da apuracao do resultado societario do exercicio social.”.

8.8. Por fim, a Companhia traz como precedente o Processo CVM
SEI 19957.000716/2019-54, em que afirma que esta CVM autorizou a
distribuicao de dividendos a conta de reserva de lucros constituida em
exercicio anterior mesmo no curso de exercicio em que haja prejuizo em
formacao, semquefossefeita apréviaabsorcao dos prejuizos
acumulados no curso do exercicio pelas reservas existentes e sem gue
tais prejuizos acumulados funcionassem como “redutor” das reservas
disponiveis para distribuicdo aos acionistas. Conforme a ata da reunidao do
Colegiado de 21 de fevereiro de 2019:

"No que diz respeito a distribuicao de dividendos sem prévia absorcdo dos
prejuizos acumulados no curso do exercicio de 2018, refletidos no
formulario de informacées trimestrais - ITR do periodo findo em
30.9.2018, o Presidente Marcelo Barbosa e o Diretor Carlos Rebello
ressaltaram que, em se tratando de dividendos intermediarios, o art. 204
da Lei n® 6.404/76 autoriza a administracdo, mediante expressa previsao
estatutdria, a declarar dividendos antes de encerrado o exercicio social,
isto é, previamente a apuracao do resultado da companhia e o
reconhecimento de lucro ou prejuizo no periodo.

Nesse sentido, excepcionando o principio da anualidade consagrado na
sistematica legal, admite-se a distribuicdo de resultados com base em
lucros regularmente apurados em exercicios anteriores, destinados a
reservas de lucros, ou lucros em formacdo no curso do exercicio social.(...)

Assim, em uma primeira analise, a luz dos elementos disponiveis nos
autos, nao vislumbraram ilegalidade na distribuicao de dividendos
aprovada pela administracdo da General Shopping na RCA, com base nas
demonstracées financeiras do exercicio de 31.12.2017, as quais nao
indicavam a existéncia de prejuizos acumulados.

Esclareceram, ainda, que tal conclusédo nao contraria o entendimento
firmado nos precedentes citados pela SEP (Processo CVM n?° RJ2008/2535,



Rel. Dir. Sergio Weguelin, j. 22.7.2008 e Processo CVM n2 RJ2008/4587,
Rel. Dir. Marcos Pinto, j. 25.11.2008), nos quais o Colegiado concluiu, por
maioria, ser possivel a recompra de acées com base em “saldo de lucros e
reservas” apurado em balancos intermediarios ou trimestrais,
entendimento posteriormente refletido nas disposicées da Instrucao CVM
n2567/15 (art. 79, §42).”

8.9. Desta forma, a JBS entende que, para fins do inciso Il do
artigo 72, § 12 da ICVM 567, somente eventuais lucros realizados do
exercicio corrente deveriam ser considerados para fins do calculo de
recursos disponiveis para uso em operacoes de negociacao com acoes de
prépria emissao, respeitando-se, assim, tanto a anualidade da absorcao
dos prejuizos quanto a excepcionalidade a este principio aplicavel a
utilizacao dos lucros.

Como consideracdes finais, a Companhia traz o que se segue:

9.1. Entende que diante da atual pandemia de COVID-19, que
impactou de forma adversa e relevante a situacdao econdmico-financeira
dos cidadaos e dos agentes de mercado globalmente, a realizacao da
pretendida compra de acdes de sua prdpria emissao podera ser muito
benéfica aosseus acionistas ao oferecer, dentro dos parametros
permitidos, liquidez neste momento especialmente delicado por que
passa 0 mercado de capitais brasileiro.

9.2. Que os impactos contabeis da depreciacao cambial do real no
resultado da JBS no ITR 1T20, além de excepcionais, podem, vir a ser
tempordrios e potencialmente revertidos nos ITRs dos préximos
trimestres, tendo em vista a tendéncia cambial de apreciacao do real -
entre 31 de marco de 2020 e 9 de junho de 2020, o real se valorizou 6,0%
em relacao ao délar americano, passando de uma cotacdao de
fechamento de venda de R$5,1987 por US$1,00 em 31 de marco de 2020
para R$4,9057 em 9 de junho de 2020.

9.3. Entende que agora é o momento propicio para realizar as
operacdes de compra de acdes de sua prépria emissao e, caso estas
operacdes somente possam ser realizadas apds a divulgacao de ITR em
gue se confirme a reversao no resultado em formacao da JBS do impacto
meramente contabil da depreciacao do real frente ao délar americano, a
JBS pode perder o tempo de decisao da recompra, deixando de trazer
ganhos para a Companhia e a liquidez esperada aos acionistas.

9.4. Entende que a capacidade financeira da Companhia nao se
deteriorou desde a aprovacao do Programa em 25 de marco de 2020.
Tomando por base o preco de aquisicao de R$22,06 por acao,
correspondente a cotacao de fechamento das acdes da Companhia na B3
em 9 de junho de 2020, e a possibilidade de recompra de até 93.607.687
acoes de sua propria emissao sob o atual Programa, a recompra de
acoes pretendida teria um valor total maximo de até R$2.064.985.575,22,
0 que é inferior tanto ao valor das reservas de uso permitido pelo inciso |
do artigo 72, § 12 da Instrucdao CVM 567, quanto ao somatdrio dos saldos
d ereservas de uso permitido, do prejuizo acumulado e de outros
resultados abrangentes registrados no patriménio liquido da Companhia
em 31 de marco de 2020.

9.5. O s administradores da JBS entendem que a situacao
financeira da Companhia é compativel com a potencial aquisicao pela JBS
de acdes de sua propria emissao, sem afetar o cumprimento de



obrigacdes com credores nem o pagamento de dividendos obrigatérios a
seus acionistas, além de nao preverem fatos capazes de ensejar
alteracoes significativas no montante de tais recursos ao longo do periodo
restante do exercicio social.

9.6. Por fim, em observancia ao artigo 92 da Instrucao CVM 567,
caso a administracao da Companhia venha a constatar que as acoes
mantidas em tesouraria superam o saldo de recursos disponiveis,
inclusive caso, ao fim do exercicio de 2020, seja confirmado um prejuizo
liquido negativo incompativel com o saldo das acdes mantidas em
tesouraria, a Companhia promovera a alienacao ou cancelamento do
excesso de acdes em tesouraria que houver acima do limite permitido
pela Instrucao CVM 597, no prazo de até seis meses, como indicado no
Oficio-Circular/CVM/SEP/n2 2/2020.

10. A Companhia encerra reiterando o requerimento para que esta CVM
autorize a realizacao de operacdes de recompra de acdes pela Companhia sob o
Programa existente até o limite de recursos disponiveis com base no ITR 1T20,
considerando como recursos disponiveis para este fim:

10.1. a) todas as reservas de lucros e capital da Companhia em 31
de marco de 2020, excluida as reservas previstas nas alineas do inciso |
do § 12 do artigo 72 da Instrucao 567, e sem o coOomputo do saldo da
rubrica “prejuizos acumulados” em 31 de marco de 2020 para fins do
inciso |l do referido artigo;ou, alternativamente,

10.2. (b) todas as reservas de lucros e capital da Companhia em 31
de marco de 2020 (excluida as reservas previstas nas alineas do inciso |
do § 12 do artigo 72 da Instrucao 567), e também o resultado do exercicio
em andamento, entendido, para fins do inciso Il do referido artigo, como
o0 saldo das rubricas "prejuizos acumulados" e "outros resultados
abrangentes" em 31 de marco de 2020.

ANALISE

11. O caso em andlise serd avaliado sob dois prismas. O primeiro,
referente a alegacao da Companhia de que o prejuizo observado no primeiro ITR
de 2020 nao refletiria a situacao financeira e patrimonial da JBS, o que nao
justificaria as precaucdes da legislacao e da regulacao quanto a protecao do
capital social, pois mesmo a JBS nao tendo saldo de reservas, o evento que levou
a0 prejuizo seria atipico, sem efeito caixa e potencialmente reversivel. O segundo
prisma refere-se aos precedentes trazidos pela Companhia que, eventualmente,
justificariam uma autorizacao desta CVM para a dispensa de cumprimento de
dispositivos normativos, ou para sua reinterpretacao.

Questoes contabeis e patrimoniais

12. Entendo, de inicio, que nao estd em discussao aqui a percepcao da
administracao a respeito da robustez das financas da Companhia, mas a
fidedignidade da representacao da situacao financeira e patrimonial da
Companhia, exposta nas demonstracdes financeiras e nos formularios ITR.

13. A Companhia argumenta que a ICVM 567/15 nao incorporou a
alteracao no regramento contabil promovida pelo CPC 02 (Deliberacao CVM 640
de 2010), gerando um descompasso entre a realidade financeira dos emissores e
o0 conceito de recursos disponiveis para fins de negociacdo com acodes de prépria
emissao. Este descompasso seria particularmente significativo em momentos em
que, como o atual, ocorre ampla volatilidade cambial e, em especial, quando a
acentuada mudanca na taxa de cambio ocorre préximo ao fechamento do



trimestre, como no caso do ITR 1T20 da JBS.

14, Ressalte-se que a ICVM 567/10 foi amplamente debatida e,
reconhecidamente, trouxe mais liberdade as Companhias Abertas no quesito da
negociacao com acoes de prdopria emissao. Caso tenha havido alguma omissao ou
falha em sua elaboracao, o que, no entendimento da Companhia, gera esse
descompasso entre a realidade financeira dos emissores e o conceito de recursos
disponiveis para fins de negociacao com acdes de prépria emissao, entendo que a
instrucao poderia ser revista em momento oportuno, mas, salvo melhor juizo, a
ICVM 567/10 vem cumprindo adequadamente os seus objetivos.

15. Entendo que a argumentacao da Companhia pode ser contraditéria em
alguns pontos. O primeiro deles trata da escolha facultada pelo CPC 02 sobre a
melhor forma de apresentar a realidade financeira e patrimonial da JBS. Se ha
duvidas sobre a capacidade de as demonstracdes financeiras representarem
adequadamente a situacao da Companhia, ha a possibilidade de se adotar
contabilidade de hedge ou até de alteracao da moeda funcional.

16. Considerando a opcao feita pela Companhia, entendo que a forma de
apresentacao das demonstracdes financeiras da JBS deve refletir, da melhor
forma possivel, as condi¢cdes financeiras e patrimoniais da Companhia.

17. A Companhia argumenta, de forma resumida, que o prejuizo é
precipuamente contdbil e decorrente do impacto da variacao cambial em
obrigacdes que nao terao efeito caixa no curto-prazo, portanto requer que o
prejuizo deveria ser desconsiderado para fins de calculo do montante de recursos
disponiveis para eventual compra de acdes de sua prépria emissao. Caso isso nao
seja possivel, pede que a CVM exare entendimento de que os valores da rubrica de
“outros resultados abrangentes” integrem os recursos disponiveis para garantir os
programas de recompra, uma vez que sao a contrapartida igualmente contabil e
de efeito nao-caixa da variacao cambial sobre as participacdées da JBS em
controladas no exterior.

18. Em suas consideracdes finais, a Companhia relembra das condicdes de
incerteza trazidas pela pandemia, e sugere que a apreciacao do Real ja estaria se
verificando (caindo de R$ 5,19 em 31 de marco para R$ 4,90 em 09 de junho).

19. Sobre este ponto da argumentacao da Companhia entendo nao ser
possivel manifestar de forma favoravel ao seu pleito, pois o objetivo das exigéncias
de ter reservas de lucros e de capital, além do resultado ja realizado do exercicio
social em andamento, segregadas as destinacdes as reservas (Artigo 7° ICVM
567/15 e Art. 30 da Lei 6404/76) é a protecao do capital, e a forma de verificacao
dessa protecao é a existéncia de reservas nas demonstracdes financeiras. A
Companhia argumenta que esse prejuizo podera ser revertido na hipétese, por
exemplo, de uma apreciacao do Real diante do Doélar. Nao é possivel que esta CVM
tome uma decisao objetivamente contraria a medida de protecao do capital
(existéncia de reservas), sob o pressuposto de que, no futuro, essa situacao
podera se reverter. O pedido da Companhia fica ainda mais invidvel diante do
guadro praticamente inédito de incertezas quanto a economia mundial e, em
especial, ao quadro fiscal brasileiro (historicamente correlacionado com questoes
cambiais).

20. Apenas a crenca de que o futuro trara bons ventos e a reversao das
condicdes cambiais nao enseja seguranca suficiente para que esteja garantida a
preservacao do capital social. A Companhia esta, hoje, com saldo negativo de
reservas no montante de R$2.323.970 mil. Ressalte-se que, do dia 09 de junho ao
momento em que escrevo estas linhas neste relatério (07 de julho), a moeda



americana saiu dos R$ 5,09 alegados pela Companhia para R$ 5,36, mostrando
gue nao ha garantias, ou mesmo seguranca minima, a respeito dos movimentos
cambiais que, porventura, trariam alivio as reservas da JBS. E hoje, 23 de julho,
data de assinatura e conclusao deste Relatério, a moeda americana fechou aos R$
5,21.

Precedentes

21. A Companhia traz o voto do Diretor Eliseu Martins no Processo CVM R|
2008/2535 (1049841), ao discutir artigo 30, § 12, “b” da Lei das S.A. e a
possibilidade de uso de lucros do exercicio, onde se interpreta que a lei “nao cita
“lucros acumulados” e sim apenas ‘lucros’, num sentido mais amplo (...)". A JBS
entende que o0 mesmo raciocinio deve se aplicar ao disposto no inciso Il do artigo
72, § 12 da ICVM 567 no tocante ao “resultado ja realizado do exercicio social em
andamento (...).” Isto €, como o inciso nao cita “resultado liquido” do periodo e sim
apenas “resultado”, este termo deve ser interpretado de forma mais ampla, de
modo a abarcar nao somente o resultado liquido acumulado do exercicio em
andamento oriundo da demonstracdao de resultados, como também outros
resultados abrangentes.

22. Entendo que a argumentacao nao é, salvo melhor juizo, condizente
com o conteldo do voto do Diretor Eliseu Martins.
23. De inicio o foco do debate no processo CVM R] 2008/2535 era a

autorizacao para a utilizacdo de lucro de exercicio em andamento para aquisicao
de acdes prépria emissao. Parece o contrario do que pede a Companhia, que é
desconsiderar prejuizos do exercicio para 0 mesmo objetivo.

24. O Diretor entendeu que o lucro do exercicio em andamento poderia
ser utilizado para recompra de acdes, com alguns procedimentos prudenciais que
considerava "vitais" para esse uso:

24.1. E necessario que sejam segregados os valores que, caso fosse
final de exercicio social, teriam que ficar apartados para cobertura
de reservas necessariamente constituiveis e dividendos obrigatoriamente
exigiveis, como a reserva legal, reservas estatutarias, conforme as
disposicoes relativas a sua constituicao e utilizacao previstas no Estatuto
Social, reserva de lucros a realizar, dividendos fixos ou minimos, inclusive
cumulativos e dividendo minimo obrigatoério;

24.2. E necessario que eventuais outras retencdes necessarias
sejam consideradas para que o valor a ser utilizado para pagamento dos
dividendos e das acdes a recomprar esteja totalmente lastreado em
lucros realizados (financeiramente disponiveis ou muito proximamente
disponiveis);

24.3. E necessdrio que se considerem o passado da companhia
quanto ao comportamento tipico do resultado na fase restante do
exercicio social e uma projecao para o resultado do exercicio social em
andamento a fim de que seja evidenciada toda a prudéncia que se espera
da administracao de uma companhia aberta nessa situacao. Se nao
divulgada essa projecao, deve o Conselho de Administracao declarar ter
recebido todos esses dados e declarar-se confortavel quanto a utilizacao
dos valores pretendidos para a aquisicao das acdes préprias; e

24.4. Nao é admissivel, em hipétese alguma, qualquer utilizagdo do
resultado do exercicio em andamento por conta de valores projetados de
resultado.



25. Parece-nos claro que o Diretor seque entendimento contrario ao da
Companhia:

25.1. Em um debate sobre protecao ao capital ele trata de lucros
em andamento, que permitiriam compor as reservas utilizadas como
base para programas de recompra, a Companhia deseja o contrario,
desconsiderar prejuizos;

25.2. O Diretor propde cuidados especiais, como uma destinacao
prévia (pré-forma) para garantir que aqueles lucros acumulados nao
seriam integralmente disponibilizados para calculo dos limites do
programa de recompra, sendo obrigatério respeitar as destinacoes
potenciais, nos termos da lei e do estatuto. Essa redacao acabou
integrando a ICVM 567/15. No caso da Companhia nao ha destinacao a
fazer, pois se esta falando de prejuizos; e

25.3. Os cuidados em relacao ao futuro tomam por base o histérico
de lucros da Companhia, sendo vedada qualquer utilizacao do resultado
do exercicio em andamento por conta de valores projetados de resultado.
O que a Companhia requer, de certa forma, exige que esta CVM
considere potenciais resultados futuros que reverteriam os prejuizos
acumulados.

26. Enfim, a construcao do Diretor Eliseu, salvo melhor juizo, deu respaldo
para a inclusao de lucros ainda nao destinados na base de calculo para os limites
de aquisicao de acles de prdopria emissao, por entender que, respeitados alguns
cuidados, nao representaria riscos a preservacao do capital. O caso da Companhia
€ um pleito no sentido contrario. Nenhuma das regras prudenciais demandadas
pelo Diretor e, posteriormente integradas na revisao das regras da ICVM 10/80
(conforme se verd adiante neste relatério), poderia ser levada a cabo no caso da
JBS.

27. Entendo nao ser razoavel extrapolar interpretacdes de um voto
construido para garantir a Companhia, com as devidas precaucdes, o uso de algo
positivo que ocorreu durante o ano (a observacao de lucros) para compor o saldo
de reservas que limitara a compra de acdes de prépria emissao, para justificar o
uso de algo negativo (prejuizo) na composicdo das reservas. E como se todo o
racional utilizado pelo Diretor servisse para qualquer interpretacao, o que tornaria
irrelevante que fossem lucros ou prejuizos acumulados, a Companhia sempre
poderia ignorar os valores efetivamente registrados nas reservas e comprar de
acordo com suas previsdes internas de lucros e/ou reversao de prejuizo. Algo que,
inclusive, me parece vetado no proprio voto do diretor (inadmissibilidade de utilizar
resultados em andamento por conta de valores projetados de resultado).

28. A Companhia entende que a CVM consolidou um entendimento,
construido a partir do Processo R] CVM 2008/2535 e do Processo CVM R]
2008/4587, ja que o inciso Il do artigo 72, § 12 da ICVM 567 estabelece que do
resultado ja realizado do exercicio devem ser “segregadas as destinacdes as
reservas mencionadas no inciso |”, determinando, na pratica, a realizacao de uma
destinacao “proviséria” do resultado para fins de determinacao do montante de
recursos disponiveis, emulando o regramento contido na Lei das S.A.referente a
destinacao do lucro liquido do exercicio.

29. A Companhia ainda afirma que a Lei das S.A. somente utiliza o termo
“destinacao” quando se refere ao lucro liquido do exercicio, conforme pode-se
observar nos artigos 132, 176, 193 e 194, ao passo que ao prejuizo liquido é
sempre empregado o termo “absorcao”, como observado no artigos 189 e 190 da



Lei das S.A..

30. Dessa forma a Companhia entende que os lucros trimestrais podem
ser distribuidos como dividendos intermedidrios em adicao a reservas formadas
em exercicios anteriores, porém o prejuizo tem regime de absorcao anual e sé é
mandatoriamente absorvido pelas reservas quando se tratar do prejuizo do
exercicio, nao do prejuizo em formacao registrado no trimestre.

31. A Companhia trouxe como precedente o Processo CVM SEl
19957.000716/2019-54, em que afirma que esta CVM autorizou a distribuicao de
dividendos a conta de reserva de lucros constituida em exercicio anterior mesmo
no curso de exercicio em que haja prejuizo em formacao, sem que fosse feita a
prévia absorcao dos prejuizos acumulados no curso do exercicio pelas reservas
existentes e sem que tais prejuizos acumulados funcionassem como “redutor” das
reservas disponiveis para distribuicao aos acionistas.

32. Primeiramente, entendo que a Companhia nao pode chegar a
conclusao de que a CVM efetuou qualquer autorizacao nesse sentido, pois a
conclusao do Colegiado foi a seguinte:

"Pelo exposto, o Colegiado, por unanimidade, observada a ressalva oposta
pelo Diretor Henrique Machado, entendeu nao existirem no caso concreto
razoes para se declarar, de plano, irregularidade na distribuicao de
dividendos objeto da ordem do dia da AGE."

33. A meu ver, em um processo de interrupcdao de Assembleia, onde se |é
na decisao que "em uma primeira analise, a luz dos elementos disponiveis nos
autos, o Presidente Marcelo Barbosa e o Diretor Carlos Rebello nao vislumbraram
ilegalidade na distribuicao de dividendos aprovada pela administracao da General
Shopping na RCA, com base nas demonstracbes financeiras do exercicio de
31.12.2017, as quais nado indicavam a existéncia de prejuizos acumulados", nao
significa autorizacao por parte do Colegiado da CVM.

34. Entretanto, mais importante que isso, € que o caso concreto da JBS
nao se trata de distribuicao de dividendos.
35. Sendo assim, ao analisar o alegado precedente (19957.000716/2019-

54), é fundamental se deter ao seguinte trecho da Decisao:

Assim, em uma primeira analise, a luz dos elementos disponiveis nos
autos, o Presidente Marcelo Barbosa e o Diretor Carlos Rebello nao
vislumbraram ilegalidade na distribuicao de dividendos aprovada pela
administracao da General Shopping na RCA, com base nas demonstracdes
financeiras do exercicio de 31.12.2017, as quais nao indicavam a
existéncia de prejuizos acumulados.

Esclareceram, ainda, que tal conclusao nao contraria o entendimento
firmado nos precedentes citados pela SEP (Processo CVM n? RJ2008/2535,
Rel. Dir. Sergio Weguelin, j. 22.7.2008 e Processo CVM n? RJ2008/4587,
Rel. Dir. Marcos Pinto, j. 25.11.2008), nos quais o Colegiado concluiu, por
maioria, ser possivel a recompra de acées com base em “saldo de lucros e
reservas” apurado em balancos intermediarios ou trimestrais,
entendimento posteriormente refletido nas disposicdes da Instrucao CVM
n% 567/15 (art. 79, §49).

Nao haveria contradicao em primeiro lugar porque, ao autorizar a
aquisicao de acoes pela companhia para manutencdo em
tesouraria “até o valor do saldo de Ilucros e reservas”, o art. 30,
§1°, alinea “b”, da Lei n2 6.404/1976 nao indicaria o momento em
que “o saldo de lucros” deve ser apurado, dando margem a
interpretacao do comando legal, inclusive por meio da edicao de
instrucao normativa por esta autarquia.




Adicionalmente, ha que se considerar que a situacao sob andlise
do Colegiado no ambito dos referidos precedentes envolvia a
aquisicao de acoes com recursos decorrentes do lucro em formacao
ao longo do exercicio social, ao passo que, no presente caso,
examina-se a distribuicao de dividendos intermediarios a conta do
resultado registrado na RLAR, conforme balanco anual levantado
em 31.12.2017, consoante o regime previsto no art. 204, §2°.

36. No precedente citado, o Colegiado afasta uma eventual contradicao no
entendimento firmado nos casos envolvendo os Processo CVM n2 RJ2008/2535,
Processo CVM n? RJ2008/4587, justamente ao apontar que sao dispositivos legais
diferentes, deixando claro que enquanto um envolvia a aquisicao de acdes com
recursos decorrentes do lucro em formacao ao longo do exercicio social, outro
envolvia a distribuicdo de dividendos intermediarios a conta do resultado
registrado na Reserva de Lucros a Realizar.

37. O que esta se examinando no caso concreto é questao completamente
correlata e aderente aos casos envolvendo os Processo CVM n2 RJ2008/2535,
Processo CVM n2 RJ2008/458, questdes incorporadas a regulacao por intermédio
da ICVM 567/15

38. Sobre esse ponto, se utilizando da interpretacdo auténtica, ao
examinar o Relatdrio de Audiéncia Publica SDM N2 11/13, podemos citar o seguinte
trecho:

Em primeiro lugar, a relacao de reservas de lucro e de capital consideradas
indisponiveis foi atualizada, em funcao de modificacbes na Lei 6.404, de
15 de dezembro de 1976, supervenientes a edicao da Instrucao CVM n?
10, de 1980.

Em segundo lugar, a Nova 10 esclarece que devem ser utilizadas, para
fins de verificacdo da existéncia dessas reservas, as demonstracoes
contabeis mais recentes, que podem inclusive ser as intermediarias ou as
gue integram os formuldrios de informacdes trimestrais. Nesse ponto,
trata-se de mera incorporacao a regra de interpretacdo que o colegiado ja
havia externado ao julgar os processos n? RJ-2008-2535 e R}-2008-4587
(art. 6, § 49).

Em terceiro lugar, a Nova 10 condiciona operacdes de aquisicao de acdes a
uma avaliacao, pelos administradores, de que a companhia tem condicdes
financeiras de realizar a operacao sem prejuizo de seus compromissos com
credores e do pagamento de dividendos obrigatérios._Essa exigéncia é
adicional ao requisito de saldo de lucros e reservas contabeis e foi
instituida para reforcar a protecdo a terceiros que transacionam com a
companhia (art. 62, § 69).

A razao para essa exigéncia adicional é que a existéncia de tais lucros e
reservas nao se traduz necessariamente na capacidade da companhia de
cumprir suas obrigacées. A Nova 10 procura deixar claro que o0s
administradores, quando cientes de que a recompra possa por em risco o
cumprimento de obrigacdes previsiveis da companhia, ndao devem levar a
efeito tal operacdo, ainda que haja lucros e reservas contabeis passiveis
de utilizacao para esse fim.

39. Conforme reconhecido Relatério de Audiéncia Publica SDM N2 11/13,
para fins de verificacao da existéncia dessas reservas, as demonstracoes
contdbeis mais recentes, devem ser utilizadas. No mesmo sentido foi editada a
Instrucao, nao podendo ser diferente:

§ 32 A existéncia de recursos disponiveis deve ser verificada pela
diretoria com base nas Uultimas demonstracdes financeiras divulgadas
anteriormente a efetiva transferéncia, para a companhia, da propriedade
das acdes de sua emissao.




§ 42 As demonstracdes financeiras a que se refere o § 32 devem ser as

mais recentes entre as demonstracdées anuais, as intermedidrias e as
refletidas nos formuldrios de informacoées trimestrais - ITR

40. Parece-nos que, diante de um prejuizo intermediario, um evento
potencialmente mais nocivo ao capital do que um lucro intermedidrio, deve-se
manter a mesma diligéncia e preocupacao com o capital social que foi exigida na
prépria ICVM 567/15. Salienta-se, conforme bem apontou o citado Relatério de AP,
a avaliacao, pelos administradores, de que a companhia tem condicdes financeiras
de realizar a operacdao sem prejuizo de seus compromissos com credores e do
pagamento de dividendos obrigatérios € exigéncia adicional ao requisito de saldo
de lucros e reservas contdbeis e foi instituida para reforcar a protecao a terceiros
gue transacionam com a companhia (art. 69, § 69).

41. Ao interpretar como a JBS que, para fins do inciso |l do artigo 72, § 1°¢
da ICVM 567, somente eventuais lucros realizados do exercicio corrente deveriam
ser considerados para o calculo de recursos disponiveis, podendo ser
ignorado saldo de prejuizos acumulados no curso do exercicio, verificaremos
nesse caso uma inequivoca contradicdo com a sistematica dos precedentes
dos Processos CVM n2 RJ2008/2535, CVM n? RJ2008/458, com o Relatério de
Audiéncia Publica SDM N2 11/13 e com o préprio texto da ICVM 567/15.

Consideracoes gerais da companhia

42. A Companhia entende que diante da pandemia de COVID-19, que
impactou de forma adversa e relevante a situacdao econdmico-financeira dos
cidadaos e dos agentes de mercado globalmente, a realizacao da pretendida
compra de acOes de sua prépria emissao podera ser muito benéfica aos seus
acionistas ao oferecer, dentro dos parametros permitidos, liquidez neste momento
especialmente delicado por que passa o0 mercado de capitais brasileiro.

43. Tal argumento nao merece prosperar, uma vez que a JBS tem acdes
negociadas em altissimo volume, ndao apresentando problemas de liquidez para o
investidor que precisar sair do papel. A recompra de acdes costuma reduzir o free
float, e nao nos parece contribuir com a liquidez dos papéis no mercado. Os planos
de recompra também ndo podem ter como objetivo dar saida a investidores,
garantindo forca compradora para aqueles que precisam de caixa, por forca da
Pandemia. Entendo que a justificativa de dar liquidez aos papéis nao deve
prosperar.

44, A Companhia entende que agora é o momento propicio para realizar
as operacdes de compra de acdes de sua prépria emissao e, caso estas operacdes
somente possam ser realizadas apds a divulgacao de ITR em que se confirme a
reversao no resultado em formacao da JBS do impacto meramente contabil da
depreciacao do real frente ao délar americano, a JBS pode perder o tempo de
decisao da recompra, deixando de trazer ganhos para a Companhia e a liquidez
esperada aos acionistas.

45, Entendemos que tal argumentacao, assim como em relacao aos
resultados, € meramente especulativa sobre o que vai acontecer, quando vai
acontecer e se vai acontecer. Ao contrério da previsdo da Companhia, de que o
délar poderia reverter sua valorizacdo no segundo trimestre, o valor de
fechamento em 30 de junho foi de R$ 5,459, acima do valor de 31 de marco, que
causou o prejuizo, sendo razoavel esperar que nao seja, neste momento, que a
reversao vira. Pode, ao contrario, aumentar o prejuizo.

46. A companhia pretende que a CVM crie um precedente para a utilizacao
de demonstracoes financeiras passadas, onde se verificava lucros ou reservas,



mesmo diante de registros de prejuizos em demonstracdes financeiras mais
recentes, que tiveram o condao de tornar negativos o0s saldos de lucros e
reservas, para que seu market timing nao seja prejudicado.

47. Por fim, a Companhia afirmou que, em observancia ao artigo 992 da
Instrucao CVM 567, caso a administracao da Companhia venha a constatar que as
acOes mantidas em tesouraria superam o saldo de recursos disponiveis, inclusive
caso, ao fim do exercicio de 2020, seja confirmado um prejuizo liquido negativo
incompativel com o saldo das acbGes mantidas em tesouraria, a Companhia
promovera a alienacao ou cancelamento do excesso de acdes em tesouraria que
houver acima do limite permitido pela Instrucao CVM 597, no prazo de até seis
meses, como indicado no Oficio-Circular/CVM/SEP/n2 2/2020.

48. Entendo que essa proposta nao deve prosperar, pois o artigo 9°
comanda o seguinte: "Art. 92 A companhia deve alienar ou cancelar acées
mantidas em tesouraria sempre que constatar que foi excedido o saldo de
recursos disponiveis, conforme apurado em suas ultimas demonstracées contabeis
divulgadas.".

49, A alienacao deve ocorrer em até 6 meses a contar da divulgacao das
demonstracdes contabeis que serviram de base para apuracao do excesso. A
Companhia ja constatou que foi excedido o saldo de recursos disponiveis neste
trimestre, e apresentou um saldo de acdes em tesouraria no montante de 596.414
mil, portanto entendo que o prazo de 6 meses ja se encontraria em andamento.

50. Nao é mais o caso de "se" a administracdo da Companhia vier a
constatar que as acdes mantidas em tesouraria superam o saldo de recursos
disponiveis, pois a compra ja se daria sem esse saldo.

51. E, creio, esse artigo nono reforca a ideia da importancia de considerar
os resultados intermediarios, pois nao fala da anualidade para confrontar o saldo
de recursos disponiveis, mas do saldo "conforme apurado em suas Ultimas
demonstracées contdbeis divulgadas.". E claro que trata do resultado do trimestre,
onde se verificam prejuizos acumulados.

52. Ha que se adicionar um ponto quanto ao pedido alternativo da
Companhia de se considerar, para fim de verificacao dos saldos de recursos
disponiveis, o resultado do exercicio em andamento, entendido, para fins do inciso
Il do artigo 7 da ICVM 567/15, como o saldo das rubricas "prejuizos acumulados" e
"outros resultados abrangentes" em 31 de marco de 2020.

53. Entendo que ndo ha respaldo legal e contdbil para considerar como
resultado algo que, conforme as regras vigentes, nao transita pelo resultado
(outros resultados abrangentes), mas impacta apenas o patriménio liquido. E
importante mantermos o racional sistematico das regras contabeis. A nosso ver,
seria um precedente muito arriscado considerando que nao esta sendo efetuado
um exame exauriente de todos os normativos que se aplicam a companhia. E
razoavel admitir que eventualmente também existam alguns normativos
que favorecem seu desempenho e sua situacao patrimonial, mas que analisados
em um contexto mais fatico da realidade da emissora poderia ou deveria ser
aplicado de forma diferente aquela determinada pela norma contabil.

54. Em adicdo ao argumento anterior, mesmo para essa norma contabil
seria razoavel crer que, na hipétese de uma reversao significativa na direcao do
cambio, a Companhia acabe apresentando resultados positivos. Nao faria sentido,
entretanto, que esse resultado cambial positivo também fosse reinterpretado de
forma diversa do que indica a norma contabil, como a Companhia pretende neste
pedido.



CONCLUSAO

55. Nao refutamos o julgamento da administracao da companhia de que
nao enfrenta problemas financeiras ou patrimoniais, porém a prépria |JBS
reconhece a possibilidade deste prejuizo expressivo continuar se manifestando até
o fim do ano, a depender das questdes cambiais.

56. Em que pese essa possibilidade, de a Companhia nao estar
enfrentando de fato problemas de caixa e patrimoniais no momento, entendo que
uma decisao desta CVM, a depender de seus fundamentos, seria na pratica de
repercussao geral, o que acabaria permitindo que Companhias em condicdes
financeiras piores, mas com balancos anteriores apresentando saldo de lucros ou
reservas, utilizem esse precedente para promover recompras em detrimento do
capital, ou colocando-o em risco para o qual, me parece, tanto a legislacao quanto
a regulacao procuram evitar.

57. Ressalte-se que a Companhia esta préxima de divulgar o seu segundo
ITR, que podera trazer informacdes relevantes para suas ambicoes. Caso
permaneca a insuficiéncia de recursos, a Companhia poderd se encontrar
obrigada a vender as acles que ja estdao em tesouraria nos meses vindouros, por
forca do artigo 92 da ICVM 567/15.

58. De qualquer forma, a posicao da area técnica é de indeferimento do
pleito, pois nao nos parece conveniente a dispensa de dispositivos normativos e
legais, para questdes de market timing e para fomentar, a nosso ver de forma
equivocada, a liquidez.

Atenciosamente,

PAULO PORTINHO
Analista GEA-2

De acordo. A SEP,
GUILHERME ROCHA LOPES
Gerente de Acompanhamento de Empresas 2
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COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n? 31/2020-CVM/SEP

Rio de Janeiro, 23 de julho de 2020.

A SGE

Assunto: Pedido de autorizacao para recompra de acoes

Trata-se de pedido da JBS, nos termos do art. 12 da IN 567, para que a CVM
aprove a negociacao de acdes de prépria emissao da companhia em desacordo
com o inciso IV do art. 72 da IN 567, uma vez que, com 0 prejuizo de quase R$ 6 bi
no 19 trimestre, nao teria recursos disponiveis, posto que o valor das reservas de
lucros (da ordem de R$ 4,7 bi) € menor do que o prejuizo do trimestre.

A respeito, estou de acordo com a conclusao do RA GEA-2 n°136 (1042448).

Ademais, considerando a decisao do Colegiado no ambito do Processo
19957.003175/2017-54, entendo, nos termos do art. 12 da Instrucao CVM n¢
567/15, que nao seria o caso de dispensa, tendo em vista que a vedacao estaria
presente no art. 30, §192, letra "b" da Lei n©6.404/76.

Isso porque o referido artigo 12 dispde: Ressalvadas as exigéncias da Lei n® 6.404,
de 1976, em situacdes excepcionais e devidamente justificadas, a CVM, desde que
previamente consultada, pode aprovar a negociacao de acdes de prdpria emissao
por companhia aberta em condicdes diferentes das previstas nesta Instrucao.

E, naquele caso, a meu ver, restou claro o entendimento do Colegiado no sentido
de gue o resultado apurado antes do fim do exercicio deve ser considerado para
os efeitos do art. 30 da Lei n?6.404/76 e que o recurso sé foi deferido pois nao
seria obrigatdrio o uso da reserva de capital para absorver prejuizo, ndao havendo,
portanto, desrespeito a Lei n6.404/76.

A sequir, a ata da decisao do Colegiado referente ao citado Processo
19957.003175/2017-5:

RECURSO CONTRA MANIFESTACAO DA SEP - OPA PARA CANCELAMENTO DE
REGISTRO - BANCO INDUSVAL S.A. - PROC. SEIl 19957.003175/2017-54

Reg. n? 0676/17
Relator: SEP



Trata-se de recurso apresentado por Banco Indusval S.A. (“Companhia” ou
“Recorrente”) contra a manifestacdao da Superintendéncia de Relacdes com
Empresas - SEP, em atendimento a solicitacao da Superintendéncia de Registros -
SRE, em processo de oferta publica de acdGes para cancelamento de registro
(“OPA”) da Companhia.

A pedido da Superintendéncia de Registro de Valores Mobilidrios - SRE, a SEP foi
consultada sobre a regularidade de a Companhia adquirir acdes de prépria
emissao no ambito da OPA, por apresentar prejuizos acumulados em valor
superior ao saldo de reservas de capital.

Conforme Memorando n? 16/2017-CVM/SEP/GEA-1, a SEP manifestou-se no sentido
de que a recompra de acdes nos termos apresentados seria irregular, tendo em
vista que a Companhia necessitaria de recursos maiores que os disponiveis para a
aquisicao das proprias acdes, em infracao ao inciso IV do art. 72 da Instrucao CVM
n? 567, de 2015 (“Instrucao 567”), e nao teria saldo de lucros ou reservas
suficientes para a aquisicao das proprias acdes, em infracao a alinea “b” do §12 do
art. 30 da Lei n? 6.404, de 1976 (“Lei 6.404").

A Recorrente recorreu desse entendimento, sob o0s seguintes principais
argumentos:

(i) conforme ja reconhecido pelo Colegiado em precedentes, a absorcao dos
prejuizos acumulados pela reserva de capital nao seria obrigatéria, mas uma
faculdade da Companhia, que poderia utilizar a reserva para qualquer das
finalidades previstas no art. 200 da Lei 6.404;

(ii) a reserva de capital teria regime préprio (conforme os arts. 182 e 200 da Lei
6.404), nao se confundindo com o capital social nem com os resultados apurados
pela Companhia;

(iii) nem a Lei 6.404 nem a Instrucao 567 determinam que as contas de resultado
e de reserva de capital sejam consideradas em conjunto na apuracao de saldo
para a aquisicao das acoes; e

(iv) as reservas de capital poderiam coexistir com os prejuizos acumulados, sendo
utilizadas para as outras hipdteses previstas no art. 200 da Lei 6.404, inclusive a
negociacao com proéprias acoes.

O recurso foi analisado pela SEP, nos termos do Relatério n? 81/2017-
CVM/SEP/GEA-1 e Memorando n? 21/2017-CVM/SEP/GEA-1. Em resumo, a SEP
manteve seu entendimento, destacando que (i) a Companhia apurou prejuizo em
2013, 2014, 2015 e 2016, bem como apresenta atualmente prejuizos acumulados
mais de 12 vezes superiores ao saldo de reservas de capital, e nao apresenta
quaisquer reservas de lucros; e, em funcao disso, (ii) considerar que a Companhia
possui recursos disponiveis para adquirir acoes de prdpria emissao seria contrario
ao0s objetivos da Lei 6.404 e Instrucao 567.

O Diretor Gustavo Borba, ressalvando a complexidade da questao em virtude da
auséncia de uma norma clara, acompanhou a area técnica, observando que a
regra geral do art. 30 da Lei 6.404 é a proibicdo de aquisicao de acdes pela
prépria companhia, de forma que as excecdes previstas no seu § 12 devem ser
interpretadas no sentido de que a aquisicao das préprias acdes apenas seria
admitida quando o patriménio liquido fosse superior ao capital social da
companhia, sendo considerado, para tal calculo, o saldo dos eventuais lucros e
reservas (art. 30, § 19, “b”, da Lei 6.404).

O Diretor acrescentou que o quadro de “perda de capital” nao impede a utilizacao



da reserva de capital para as hipoteses do § 1° que configurem obrigacao/passivo
(pagamento de dividendo cumulativo e reembolso), mas impede a recompra de
acoes, pois esta depende de decisao discricionaria da companhia, o que é
incompativel com situacao de “perda de capital” como a que se encontra presente
no caso em analise.

Por fim, Borba ressaltou que as acbes em tesouraria, com o fechamento de
capital, tendem a perder valor, o que agravaria a situacao de “perda de capital”,
bem como que a OPA promovida pela prépria companhia deve ser analisada com
especial cautela.

O Presidente Leonardo Pereira apresentou manifestacao de voto consignando o
seu entendimento de que, mesmo diante da existéncia de prejuizos acumulados, a
Companhia pode decidir utilizar a sua reserva de capital para adquirir acées de
prépria emissao no ambito da OPA, nos termos propostos no processo,
resguardadas as responsabilidades da administracao previstas na Lei 6.404 e
Instrucao 567.

No entendimento do Presidente, ndao ha na Lei 6.404 ou na Instrucao 567 qualquer
exigéncia no sentido de que prejuizos acumulados por uma companhia sejam
compensados com 0S recursos sob a rubrica de reserva de capital para fins de
apuracao dos recursos disponiveis de que trata o art. 7°, inciso IV, da Instrucao
567.

Os Diretores Pablo Renteria e Henrique Machado acompanharam a manifestacao
de voto do Presidente.

O Colegiado, por maioria, vencido o Diretor Gustavo Borba, deliberou deferir o
recurso da Companhia.

Isto, posto encaminho o presente processo a SGE para posterior envio ao Colegiado
para deliberacao.

Atenciosamente,

——
i
Sel o
assinatura
eletrénica

Documento assinado eletronicamente por Fernando Soares Vieira,
Superintendente, em 23/07/2020, as 19:34, com fundamento no art. 62, §
19, do Decreto n2 8.539, de 8 de outubro de 2015.
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