COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS

Memorando n° 7/2018-CVM/SEP/GEA-2

Rio de Janeiro, 05 de fevereiro de 2018.

Ao Colegiado da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

Assunto: Inaplicabilidade do artigo 264 da Lei n° 6.404, de 1976, em operacoes de
incorporacao de controlada subsididria integral por controladora companhia aberta

1. Em 18 de novembro de 2008, o Colegiado da CVM aprovou a Deliberacao CVM
n° 559, por meio da qual deliberou delegar competéncia a Superintendéncia de Relagdes
com Empresas — SEP para manifestar a opinido da CVM no sentido de reconhecer que ha
situacOes em que nao se justifica a sua atuacdo para exigir o cumprimento de determinados
requisitos nas operacoes envolvendo companhia aberta relativas a incorporacdo de
controlada por controladora, incorporacao de controladora por controlada, fusao de
companhia controladora com controlada, incorporagcdo de acdoes de companhia controlada
ou controladora, cisdo de companhia aberta ou de sua controlada ou incorporacao, fusao e
incorporacdo de acoes de sociedades sob controle comum, desde que presentes as
seguintes circunstancias: a) a(s) companhia(s) aberta(s) envolvida(s) ndo possua(m)
dispersao aciondria ou acionistas minoritarios que necessitem de protecao, nem tampouco
qualquer titulo ou valor mobilidrio de sua emissao em circulagdo; ou b) a companhia aberta
seja detentora de 100% (cem por cento) do capital social da empresa a ser incorporada ou
da empresa incorporadora (no caso de incorporacao de controladora por controlada), ou da
empresa a ser cindida, desde que a versdao de patrimonio seja para a propria companhia
aberta, de modo que a operacdo ndo resulte em aumento de capital na companhia aberta,
bem como nao resulte em alteracao de participa¢do dos acionistas de companhia aberta.

2. A manifestacdo objeto da delegacdo versa apenas sobre a ndo observancia dos
seguintes requisitos: a) elaboracdo de laudo com base no valor do patrimoénio liquido das
acoes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimonios segundo os mesmos
critérios e na mesma data, a precos de mercado, nos termos do artigo 264 da Lei n° 6.404, de
1976; b) publicacdo, na imprensa, do Fato Relevante de que trata o artigo 2° da Instrucao
CVM n ° 319, de 1999; e c) elaboracdao de demonstracoes financeiras auditadas por auditor
independente registrado na CVM, nos termos do artigo 12 da Instrucdo CVM n° 319, de
1999.

3. Posteriormente, em 15 de junho de 2015, foi aprovada pelo Colegiado da CVM a
Instrucao CVM n° 565, que dispde sobre operacdoes de fusdo, cisdao, incorporacao e
incorporacdo de agdes envolvendo emissores de valores mobilidrios registrados na categoria
A, a qual revogou os incisos I, IIT a VII do artigo 1°, os artigos 2° a 5°, 10 a 15 e 17 da Instrucao
CVM n° 319, de 1999; e a Instrucdao CVM n° 320, de 1999.



4. Com a aprovagdo desta Instrucao, o Fato Relevante de que tratava o artigo 2°
da Instrucdao CVM n° 319, de 1999, passou a ser regulamentado nos artigos 3° a 5° da
Instrucdo CVM ne 565, de 2015. Nao obstante, consta do Relatério de Audiéncia Publica
SDM ne 04, de 2013, que o Fato Relevante sobre a operacao de fusao, cisao, incorporacao ou
incorporacao de acoes deve ser divulgado de acordo com a regulacdao em vigor, que inclui,
atualmente, a Lei n° 6.404, de 1976, e a Instrucao CVM n° 358, de 2002, de modo que a
Instrucdao CVM ne 565, de 2015, tao somente define o conteido minimo do instrumento que
o divulgar, caso seja necessdria tal divulgacao, de modo que cumpre a administracdo da
Companhia avaliar a conveniéncia e oportunidade da divulgacdo do Fato Relevante; caso o
faca, seu conteiiddo minimo deve refletir o disposto no Anexo 3 da Instrucao CVM n° 565, de
2015.

5. Da mesma forma, a elaboracdao de demonstracgoes financeiras das companhias
envolvidas em operacdo de fusdo, cisao, incorpora¢cdo ou incorporacdo de acoes, auditadas
por auditor independente registrado na CVM, antes regulamentadas pelo artigo 12 da
Instrucao CVM n° 319, de 1999, passaram a ser regulamentadas pelo Capitulo III (artigos 6° e
7°) da Instrucdao CVM ne° 565, de 2015. O artigo 10 desta mesma Instrucao dispds ainda que
as obrigacoes previstas no Capitulo III ndo se aplicam a incorporacgdes ou incorporagdoes de
acoes de companhias fechadas por emissor de valores mobilidrios registrado na categoria A
caso a operacao nao represente uma dilui¢cdo superior a 5% (cinco por cento).

6. No que se refere a elaboracdao de laudo com base no valor do patrimoénio
liquido das acdes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimonios segundo
0s mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, nos termos do artigo 264 da Lei
n° 6.404, de 1976, a Instrucao CVM n° 565, de 2015, regulamentou-o em seu artigo 8°, sem,
contudo, ao contrdrio do que fez em relacdo as demonstracoes financeiras, estabelecer
qualquer hipétese de dispensa.

7. Nesse sentido, no caso de incorporacao de controlada subsididria integral por
controladora companhia aberta registrada na CVM na categoria A, ji se encontra, pela
Instrucao CVM ne 565, de 2015, dispensada a elaboracao de demonstracoes financeiras das
companhias envolvidas, auditadas por auditor independente registrado na CVM; e possui a
obrigatoriedade relativizada, ndao sendo aplicavel a solicitacdo de dispensa, a publicacao, na
Imprensa, do Fato Relevante de que tratava o art. 2° da Instru¢dao CVM n °© 319, de 1999.

8. Entretanto, considerando o disposto na Deliberacado CVM n° 559, de 2008,
subsiste a questdo envolvendo a elaboracdo de laudo com base no valor do patrimonio
liquido das acoes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimonios segundo
0s mesmos critérios e na mesma data, a precos de mercado, nos termos do artigo 264 da Lei
ne 6.404, de 1976, sendo necessaria que a SEP manifeste opinido de que ndo se justificaria a
atuacdo da CVM no sentido de exigir elaboracdao dos laudos de avaliagdo comparativos
mencionados.

9. Por este motivo, as companhias registradas na CVM na categoria A continuam
enviando constantemente a SEP consultas acerca da acerca da desnecessidade de
elaboracdo de laudo com base no valor do patriménio liquido das acoes da controladora e
da controlada, avaliados os dois patrimonios segundo os mesmos critérios e na mesma
data, a precos de mercado, nos termos do artigo 264 da Lei n° 6.404, de 1976, em especial
quando se trata de controlada subsididria integral.

10. A nosso ver, a aplicabilidade do artigo 264 da Lei n° 6.404, de 1976, em
operacoes de incorporagdo de controlada subsididria integral por controladora, merece ser
melhor examinada.

11. Isto porque diz o caput do artigo 264: “Na incorporagdo, pela controladora, de
companhia controlada, a justificacdo, apresentada a assembleia-geral da controlada, deverd
conter, além das informacoes previstas nos arts. 224 e 225, o cdlculo das relacoes de



substituicdo das acoes dos acionistas ndo controladores da controlada com base no valor do
patrimonio liquido das acoes da controladora e da controlada, avaliados os dois patrimonios
segundo 0s mesmos critérios e na mesma data, a pregos de mercado, ou com base em outro
critério aceito pela Comissdo de Valores Mobilidrios, no caso de companhias abertas” (grifo
Nnosso).

12. A elaboracao de laudo com base no valor do patriménio liquido das acdes da
controladora e da controlada, avaliados os dois patriménios segundo 0os mesmos critérios e
na mesma data, a precos de mercado se justifica quando hd, de fato, relacoes de
substituicdo das acoes dos acionistas ndo controladores da controlada, cujo célculo se faz
indispensavel. Contudo, quando nao ha quaisquer acionistas ndao controladores, como é
no caso de controlada subsididria integral, ndo estd presente a condicdo fundamental que
justifica a aplicabilidade do artigo 264 da Lei n° 6.404, de 1976.

13. Pelo exposto, solicitamos que o Colegiado manifeste seu entendimento a
respeito da inaplicabilidade do artigo 264 da Lei n° 6.404, de 1976, em operacoes de
incorporacgdo de controlada subsididria integral por controladora companhia aberta.

Atenciosamente,
Gustavo André Ramos Inubia
Analista GEA-2
De acordo.
ASEP,
Guilherme Rocha Lopes
Gerente de Acompanhamento de Empresas 2
De acordo.
ASGE,
Fernando Soares Vieira
Superintendente de Relacdbes com Empresas
Ciente.

A EXE, para as providéncias exigiveis

Alexandre Pinheiro Dos Santos



Superintendente Geral
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