COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS
PARECER TECNICO N2 68/2022-CVM/SEP/GEA-3

ASSUNTO: Consulta sobre dispensa de elaboracao de laudo de avaliacao
exigido pelo artigo 264 da Lei n°® 6.404/76

Yuny Incorporadora Holding S.A.,

Processo n° 19957.005598/2022-76

Senhor Gerente,

INTRODUCAO

1. Trata-se de consulta encaminhada pela Yuny Incorporadora
Holding S.A., ("Yuny Holding"ou "Companhia"), em 06.06.2022, solicitando a
dispensa de elaboracao de laudo de avaliacao exigido pelo artigo 264 da Lei
n° 6.404/76, na operacao de incorporacao, pela Yuny Holding, de sua
controlada Yuny Partners S.A. (“Yuny Partners”), com a versao de todo o
patrimonio liquido da Yuny Partners para a Yuny Holding ("Operacao").

DA CONSULTA

2. A Companhia protocolou consulta na CVM com a seguinte
argumentacao (1522029):

a. os acionistas da Yuny Holding sio o Sr. | GcGGEEEEEE - - s
, sendo que cada um detém 50% das acdes

da Companhia;

b. o0s acionistas da Yuny Partners sao a Yuny Holding e o Sr.,
Bl que é também Diretor Financeiro e de Relagdes com Investidores da Yuny
Holding, conforme indicado abaixo:

Acionista Participac¢io
Yuny Holding 98.50%
Estacio de Sa 1.50%

Total 100,00%

c. em decorréncia da Incorporacao, a Yuny Partners sera extinta e, em
substituicdo a sua participacao na Yuny Partners, o Sr. || N ccebera
novas acdes a serem emitidas pela Yuny Holding;

d. a Incorporacao sera submetida a deliberacdao das assembleias gerais de
acionistas da Yuny Holding e da Yuny Partners, e sua implementacao estara
condicionada a aprovacao unanime por todos os acionistas de ambas as
companhias;

e. a operacao faz parte de um processo de reestruturacao que visa a
simplificacdo da estrutura societdria atual do Grupo Yuny, através da



eliminacao da Yuny Partners, com a consequente reducao de custos
financeiros e operacionais, bem como a racionalizacao das suas atividades;

a finalidade do artigo 264 da Lei das S.A. é permitir a comparacao entre a
relacao de substituicao prevista no respectivo protocolo de incorporacao e
aquela determinada com base nos laudos de avaliacao a precos de mercado,
de modo que os acionistas minoritarios dissidentes da deliberacao acerca da
incorporacao possam optar entre o valor de reembolso fixado nos termos do
artigo 45 da Lei das S.A. e o valor do patriménio liquido a precos de mercado;

a reestruturacao societdria pretendida cuida de incorporacdao de sociedade
controlada (Yuny Partners) cujo Unico acionista minoritario (Sr. KNGTGTcNN)
j& manifestou sua concordancia em relacao aos termos da operacao, sendo
signatario do préprio pedido de dispensa;

os laudos de avaliacdao exigidos pelo artigo 264 da Lei das S.A., que tém
natureza meramente informacional, nao possuiriam qualquer utilidade pratica
para fins da Incorporacao, ja que nao havera minoritarios que possam
exercer o direito de recesso; e

em vista da inexisténcia, na data da Incorporacao, de acionistas minoritarios
a serem tutelados, nao se justifica a necessidade da custosa elaboracao dos
laudos de avaliacao previstos no artigo 264 da Lei das S.A.

ANALISE

A Operacao pretendida é a incorporacao de uma subsidiaria da
qual a incorporadora detém 98,5% do capital social, sendo os 1,5% restantes
detidos por um Unico acionista.

Nos termos do artigo 264 da Lei n° 6.404/76, “na incorporacao,
pela controladora, de companhia controlada, a justificacdo, apresentada a
assembléia-geral da controlada, devera conter, além das informacdes
previstas nos arts. 224 e 225, o calculo das relacdes de substituicao das acdes
dos acionistas nao controladores da controlada com base no valor do
patrimoénio liquido das acbes da controladora e da controlada, avaliados os
dois patrimoénios segundo os mesmos critérios e na mesma data, a precos de
mercado, ou com base em outro critério aceito pela Comissao de Valores
Mobiliarios, no caso de companhias abertas”.

Da leitura desse artigo conclui-se que a protecao buscada pelo
legislador, aparentemente, reside na apresentacdao de informacdes
adicionais, aptas a influenciar a analise da operacao e a tomada de decisao
pelos demais acionistas das companhias envolvidas.

Portanto, um dos objetivos da norma seria informacional, ao
conferir aos acionistas da sociedade incorporada e da sociedade
incorporadora parametros concretos para a avaliacao da relacao de
substituicao adotada na operacao.

O outro objetivo seria indicar as relacdes de substituicao das
acoes pertencentes aos acionistas nao controladores e, por conseguinte, o
valor de reembolso na hipétese de dissidéncia.

No entanto, para operacdbes com determinadas caracteristicas,
conforme ja reconhecido pelo Colegiado da CVM, existe a possibilidade de
concessao de um tratamento diferenciado para as situacdes nas quais:

i. nao ha acionistas minoritdrios na companhia incorporada;



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

ii. ndo ha interesses de acionistas minoritarios da companhia
incorporadora que necessitem de protecao; e

iii. exista um desequilibrio evidente entre os custos de se cumprir com a
aplicacao integral das regras constantes na legislacao societaria e os
beneficios oriundos do seu cumprimento.

Isto posto, considerando os elementos trazidos no expediente de
consulta, verifica-se que estamos diante de um Unico acionista minoritario,
Cuja aprovacao na assembleia da companhia incorporada é necessaria para
dar prosseguimento a operacao. Assim, caso 0 acionista minoritario nao
concorde com os termos da Operacao este nao ird aprovar em assembleia e
a Operacao nao sera realizada.

Dessa forma, entendo nao existir a possibilidade de termos
acionistas dissidentes na Operacao, nao sendo, portanto, necessario, o
calculo do valor de reembolso na hipotese de dissidéncia.

Ademais, o proprio acionista minoritario assinou a consulta em
tela, entendendo assim nao haver necessidade informacional quanto ao laudo
previsto no art. 264.

Assim sendo, a meu ver estamos diante de uma operacao muito
parecida com uma incorporacao de uma subsididria integral, sendo, a
principio, desnecessaria uma atuacao da CVM exigindo a elaboracao do
citado laudo.

A respeito, cito abaixo trecho da manifestacdao da area técnica
que deu origem a decisao do colegiado de 15.02.2018, onde o colegiado
deliberou, por unanimidade, “ser inaplicavel o artigo 264 da Lei n® 6.404/1976
em operacdes de incorporacao de controlada subsidiaria integral por
controladora companhia aberta, uma vez que, inexistindo acionistas nao
controladores, nao estaria presente a condicao fundamental prevista no
dispositivo”:

A elaboracao de laudo com base no valor do patriménio liquido das acoes
da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimbnios segundo os
mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado se justifica
quando hd, de fato, relacdes de substituicao das acdes dos acionistas nao
controladores da controlada, cujo calculo se faz indispensavel. Contudo,
quando nao ha quaisquer acionistas nao controladores, como é no caso de
controlada subsidiaria integral, ndo estd presente a condicao fundamental
que justifica a aplicabilidade do artigo 264 da Lei n©? 6.404, de 1976.

Em 19.12.2019, o Colegiado da CVM, por unanimidade,
acompanhando manifestacao da SEP, deferiu o pedido de
dispensa de elaboracdao do laudo previsto no art. 264 pela J. Macédo S.A.
(processo 19957.007528/2019-57), tendo em vista: (i) a diminuta participacao
dos acionistas nao controladores no capital social das companhias envolvidas;
(ii) o elevado custo da realizacdao da avaliacdao dos patrimoénios segundo os
critérios legais, em comparacao com o valor da operacao; e (iii) a infima
diluicao a que serao submetidos os acionistas da companhia aberta.

Como destacado pela area técnica, “a elaboracao dos laudos de
avaliacao nao traria beneficios adicionais aos acionistas minoritarios
envolvidos que compensassem o0s custos de sua elaboracao, a serem
suportados, em esséncia, pelos proprios acionistas”.

Vale ressaltar que nao estamos diante de um pedido de utilizacao



de um outro critério de avaliacao, como previsto no §32 do art. 82 da
Resolucao CVM n? 78/2022: "a CVM pode autorizar, caso a caso e desde que
os pedidos sejam devidamente justificados, outros critérios para elaboracao
dos laudos de avaliacao exigidos para os fins do art. 264 da Lei n? 6.404, de
1976".

17. No presente caso concreto estamos diante de uma situacao que,
a meu ver, nao se justificaria a atuacao da CVM no sentido de exigir a
elaboracao dos laudos previstos no art. 264 da Lei n? 6404/76.

CONCLUSAO

Pelo exposto, proponho o0 envio do presente processo ao
Colegiado, por intermédio da Superintendéncia Geral desta Autarquia, para
apreciacao da consulta formulada pela Yuny Incorporadora Holding S.A., estando a
SEP a disposicao para relatar o caso na reuniao que deliberar sobre o assunto.

Atenciosamente,

Rafael da Cruz Peixoto
Analista

De acordo,
A SEP,

Gustavo dos Santos Mulé
Gerente de Acompanhamento de Empresas 3

De acordo,
A SGE,

Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacdes com Empresas

Ciente.
A EXE, para as providéncias exigiveis.

Alexandre Pinheiro dos Santos
Superintendente Geral
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