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RESOLUGAO CVM N¢ 78, DE 29 DE MARGO DE 2022

Dispbe sobre operagdes de fusdo, cisao,
incorporacdo e incorporacdo de acdes, e revoga as
Instru¢cdes CVM n2 319, de 3 de dezembro de 1999,
n2 349, de 6 de margo de 2001, e n2 565, de 15 de
junho de 2015.

O PRESIDENTE DA COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS — CVM torna publico que o Colegiado, em
reunido realizada em 23 de margo de 2022, com fundamento no disposto nos arts. 82, 1 e lll, e 22, § 19, |,
da Lei n26.385, de 7 de dezembro de 1976, e nos arts. 137, 11, “a”, 226, § 32, 252, § 49, e 264 da Lei 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, APROVOU a seguinte Resolugdo:

CAPITULO | — DISPOSICOES PRELIMINARES
Art. 12 Esta Resolucdo é aplicavel a operagdes de fusdo, cisdo, incorporagdo e incorporacdo de
agoes.

Pardgrafo Unico. Exceto quando expressamente indicado em sentido diverso, esta Resolucao aplica-
se somente a operacbes que envolvam pelo menos um emissor de valores mobilidrios registrado na

categoria A.
Art. 22 Para os fins desta Resolucdo, entende-se por:

| — acOes em circulacdo: aquelas assim consideradas na regulamentacdo da CVM acerca de ofertas
publicas de aquisicao de agdes;
Il — operacdo: é a fusdo, cisdo, incorporacdo ou incorporacdo de acdes ou um conjunto de fusdes,

cisOes, incorporacdes ou incorporacdes de acdes relacionadas; e

Il = emissor de valores mobilidrios registrado na categoria A: aquele assim definido na
regulamentacdo da CVM acerca do registro e da prestacdo de informacdes de emissores de valores

mobilidrios admitidos a negociacdo em mercados regulamentados de valores mobiliarios.

CAPITULO Il - DIVULGAGAO DE INFORMAGOES

Art. 32 Sem prejuizo das informagdes e documentos necessarios para o exercicio de direito de voto
em assembleia geral previstos em norma especifica, o fato relevante sobre uma operac¢do deve conter,

no minimo, o disposto no Anexo A, na medida em que tais informacgdes forem conhecidas.
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Art. 42 Caso o acionista controlador ou a companhia divulgue ao mercado a relacdo de substituicdo
proposta ou o critério para sua fixagao que ainda estejam sujeitos a alteragGes, as seguintes informacdes

devem ser fornecidas ao mercado:
| — as razOes que levaram a fazer a divulgacdo naquele momento;
Il — 0 estagio em que se encontram as negociagdes;

Il — as circunstancias em que a relacdo de substituicdo ou o critério divulgado ainda podem ser

alterados; e

IV —em se tratando de proposta do acionista controlador ainda ndo avaliada pela administracdo da

companhia:
a) se a proposta é vinculante;
b) o prazo para aceitagao, se houver;
c) os demais termos e condicdes relevantes;
d) as medidas que a administracdo pretende tomar para avaliar a proposta; e
e) a data prevista para a conclusdo das negociagdes, se for possivel estima-la.

Art. 52 Os administradores da companhia aberta envolvidos na negociagdo da operagdo devem agir
com cuidado e diligéncia para verificar que todas as informacgGes prestadas pelas demais sociedades

envolvidas na operagdo observem a regulamentacao aplicavel.

CAPITULO IIl — DEMONSTRAGCOES FINANCEIRAS

Art. 62 Para os efeitos da operacdo, as sociedades envolvidas devem divulgar demonstra¢des

financeiras, cuja data base:
| — seja a mesma para todas as sociedades envolvidas; e

Il — ndo seja anterior a 180 (cento e oitenta) dias da data da assembleia que deliberard sobre a

operagao.

§ 12 Ainda que algumas das sociedades envolvidas na operacdo ndo sejam sociedades anénimas
nem estejam sujeitas as normas expedidas pela CVM, as demonstracées financeiras referidas no caput

devem ser:
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| — elaboradas de acordo com a Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e com as normas da CVM;

Il — auditadas por auditor independente registrado na CVM.

§ 22 As companhias abertas podem utilizar, para os efeitos do caput, as demonstracées financeiras
de final de exercicio e os formularios de informagdes trimestrais regularmente exigidos para cumprimento

de suas obrigacdes periddicas junto a CVM.

§ 32 O prazo de que trata o inciso Il do caput pode ser estendido para até 360 (trezentos e sessenta)

dias, a critério dos administradores das companhias abertas envolvidas, desde que:

| — a situacdo econdmico-financeira das sociedades envolvidas na operacdo nado tenha se alterado

de maneira relevante apds a data base das demonstracdes; e

Il — os administradores da sociedade envolvida na operagao responsaveis pela elaboragdao das
demonstracdes financeiras cuja data base ultrapasse 180 (cento e oitenta) dias firmem declaracdo, a ser

divulgada junto com as demonstracdes financeiras, atestando o disposto no inciso I.

Art. 72 As sociedades envolvidas na operagao devem elaborar informagdes financeiras pro forma
das sociedades que subsistirem ou que resultarem da operagcdo, como se estas ja existissem, referentes a

data das demonstracdes financeiras referidas no art. 69, .
Paragrafo unico. As informagdes financeiras referidas no caput devem ser:
| — elaboradas de acordo com a Lei n2 6.404, de 1976, e com as normas da CVM; e

Il — submetidas a asseguracgao razoavel por auditor independente registrado na CVM.

CAPITULO IV — AVALIACAO

Art. 82 Os laudos de avaliacdo elaborados para os fins do art. 264 da Lei n? 6.404, de 1976, podem

utilizar um dos seguintes critérios:
| — valor de patriménio liquido a precos de mercado; ou
Il - fluxo de caixa descontado.

§ 12 O critério previsto no inciso Il somente pode ser utilizado para os fins do art. 264 da Lei n?
6.404, de 1976, se nao tiver sido utilizado como critério determinante para estabelecer a relacdo de

substituicdo proposta.
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§ 22 Os laudos referidos no caput devem observar, no que for aplicidvel, o disposto na
regulamenta¢dao da CVM acerca da avaliagdo de companhias objeto de ofertas publicas de aquisicao de

agoes.

§ 32 A CVM pode autorizar, caso a caso e desde que os pedidos sejam devidamente justificados,
outros critérios para elaboragao dos laudos de avaliacdo exigidos para os fins do art. 264 da Lei n2 6.404,
de 1976.

CAPITULO V — CRITERIO DE LIQUIDEZ

Art. 92 Considera-se atendida a condigao de liquidez prevista no art. 137, Il, “a”, da Lei n2 6.404, de
1976, quando a espécie ou classe de ac¢do, ou certificado que a represente, integrar o indice Bovespa —

IBOVESPA na data do aviso de fato relevante que anunciar a operacao.

CAPITULO VI — TRATAMENTO CONTABIL E APROVEITAMENTO ECONOMICO DO AGIO NAS
OPERAGOES ENVOLVENDO CONTROLADORA E CONTROLADA

Art. 10. O montante do agio (goodwill) resultante da aquisicdo do controle da companhia aberta
que vier a incorporar sua controladora deve ser contabilizado, na incorporadora, em conta especifica do

ativo intangivel.

§ 12 O registro da diferenca do valor justo dos ativos liquidos adquiridos e o seu valor contabil deve
ter como contrapartida reserva especial de agio na incorporacdo, constante do patrimoénio liquido,
devendo a companhia observar, relativamente ao reconhecimento do agio (goodwill), o seguinte

tratamento:

| — constituir provisao, na incorporada, no minimo, no montante da diferenca entre o valor do agio
e do beneficio fiscal decorrente da sua amortizacdo, que deve ser apresentada como reducdo da conta

em que o agio foi registrado;

Il — registrar o valor liquido (4gio menos provisdo) em contrapartida da conta de reserva referida

neste paragrafo; e

lll — reverter a provisdo referida no inciso | acima para o resultado do periodo, proporcionalmente

a amortizagao do agio.
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§ 22 A reserva referida no § 12 somente pode ser incorporada ao capital social, na medida da
realizagdo dos ativos que lhes deram origem, em proveito de todos os acionistas, excetuado o disposto

no art. 11 desta Resolucao.

Art. 11. O protocolo de incorporacdo de controladora por companhia aberta controlada pode
prever que, nos casos em que a companhia vier a auferir beneficio fiscal em decorréncia da amortizagao
do dagio, a parcela da reserva especial de agio na incorporacao correspondente a tal beneficio pode ser

objeto de capitalizacdo em proveito do acionista controlador.

§ 12 Na hipdtese prevista no caput deste artigo, observado o disposto no art. 170 da Lei n2 6.404,
de 1976, deve ser assegurado aos demais acionistas o direito de preferéncia e, se for o caso, as

importancias por eles pagas devem ser entregues ao controlador.

§ 22 A capitalizacdo da parcela da reserva especial referida no caput deste artigo, correspondente
ao beneficio fiscal, somente pode ser realizada ao término de cada exercicio social e na medida em que

esse beneficio represente uma efetiva diminuicdo dos tributos pagos pela companhia.

Art. 12. A companhia deve efetuar e divulgar, ao término de cada exercicio social, andlise sobre a
recuperacao do valor do agio, a fim de que sejam registradas as perdas de valor do capital aplicado quando

evidenciado que ndo haverd resultados suficientes para recuperacdo desse valor.

Art. 13. Nas operacdes de incorporacdo de companhia aberta por sua controladora, ou desta por
companhia aberta controlada, o calculo da relacdo de substituicdo das acbBes dos acionistas nao

controladores deve excluir o saldo do dgio pago na aquisi¢cdo da controlada.

Pardgrafo Unico. O disposto no caput deste artigo também se aplica as operacdes de fusdo de

controladora com controlada.

Art. 14. Os dividendos atribuidos as a¢des detidas pelos acionistas ndao controladores ndo podem

ser diminuidos pelo montante do dgio amortizado em cada exercicio.

Art. 15. O disposto neste Capitulo aplica-se a todas as companhias abertas, independente da
categoria em que estejam registradas, e as sociedades beneficidrias de recursos oriundos de incentivos

fiscais registradas na CVM.
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CAPITULO VIl - DISPOSICOES FINAIS

Art. 16. As obrigagGes previstas no Capitulo 1l ndo se aplicam a incorporagdes ou incorporagdes de
acdes de companhias fechadas por emissor de valores mobiliarios sujeito a esta Resolu¢cdo caso a

operacao ndo represente uma diluicdo superior a 5% (cinco por cento).

§ 12 A diluicdao de que trata o caput é considerada superior a 5% (cinco por cento) quando o
resultado da divisdo do niumero de a¢des emitidas em decorréncia da operacdo pelo nimero de ag¢des

total depois da emissdo for superior a 0,05 (cinco centésimos).

§ 22 Nas operagOes reversas (incorpora¢ao ou incorporagdao de ag¢des da controladora pela
controlada quando a controladora é companhia aberta) ou nas fusGes envolvendo pelo menos uma
companhia aberta, a diluicdo de que trata o caput é considerada superior a 5% (cinco por cento) quando
o resultado da divisdo do nimero de agdes de emissao da sociedade incorporadora ou resultante da fusao
atribuidas aos acionistas origindrios da companhia aberta pelo nimero total de a¢des de emissdo da
sociedade incorporadora ou resultante da fusdo apds a operacdo for inferior a 0,95 (noventa e cinco

centésimos).

§ 32 As informacdes financeiras de que trata o art. 72 sdo devidas em operacdes consideradas
relevantes pelos critérios estabelecidos pelas normas, orientacdes e interpretacdes contabeis a respeito

de informacdes financeiras pro forma, ainda que ndo impliqguem diluicdo superior a 5% (cinco por cento).
¢ p ) q pliq ¢ p p

Art. 17. As infracGes aos arts. 32 a 92 desta Resolucdo sdo consideradas graves para os efeitos do
art. 11, § 39, da Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

Art. 18. Ficam revogadas:

| —a Instrucdo CVM n? 319, de 3 de dezembro de 1999;

Il —a Instrugdo CVM n2 349, de 6 de margo de 2001; e

Il — a Instrugcdo CVM n2 565, de 15 de junho de 2015.

Art. 19. Esta Resolucdo entra em vigor em 2 de maio de 2022.

Assinado eletronicamente por
MARCELO BARBOSA
Presidente
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ANEXO A A RESOLUCAO CVM N2 78, DE 29 DE MARCO DE 2022

1. ldentificagcdo das sociedades envolvidas na operagdo e descricdao sucinta das atividades por elas

desempenhadas

2. Descricdo e propdsito da operacao

3. Principais beneficios, custos e riscos da operagao

4. Relacdo de substituicdo das acGes

5. Critério de fixacdo da relacdo de substituicao

6. Principais elementos ativos e passivos que formarao cada parcela do patrimonio, em caso de cisdo

7. Se a operacao foi ou serd submetida a aprovacgao de autoridades brasileiras ou estrangeiras

8. Nas operagdes envolvendo sociedades controladoras, controladas ou sociedades sob controle

comum, a relagdo de substituicdo de a¢Oes calculada de acordo com o art. 264 da Lei n2 6.404, de 1976

9. Aplicabilidade do direito de recesso e valor do reembolso

10.Qutras informacdes relevantes
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