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APRESENTACAO

Ao apresentar, ao Conselho Monetario Nacional, através do voto CMN n? 426/78,
o documento "'Regulagdo do Mercado de Valores Mobilidrios: Fundamentos e
Principios”’, aprovado em sessdo de 21 de dezembro de 1978, procurou a Comis-
sdo de Valores Mobilidrios consolidar um conjunto ordenado de idéias sobre as
quais dever-se-iam assentar suas politicas de regulacdo e, a partir dai, seus atos
normativos especificos.

Embora este procedimento possa eventualmente ser vistoa como o caminho
mais longo para se chegar a uma acao efetivamente normativa, como se ela por
si s6 bastasse para a solugcdo dos problemas do mercado, pareceu 3 CVM que a
atividade reguladora ndo teria eficicia ou coeréncia, se ndo contasse com uma
base conceitual solidamente estabelecida e convenientemente apurada num
criterioso processo de discussOes internas e de pesquisas e analise das experién-
cias vividas por outras agéncias reguladoras.

Os fundamentos da regulagdo constituem aquelas idéias centrais que justificam a
ac3o reguladora e s30 ao mesmo tempo, o seu objetivo. Ao defini-los, o que a
CVM procurou, basicamente, foi instrumentar a requlagdo com formula¢des
conceituais que delimitasse perfeitamente o campo e a natureza da atividade, do
que decorrem, entre outros beneficios, evitar a super-regulagio, a fragmentac¢do
do processo em atos isolados, e oferecer aos participantes do mercado linhas de
orientacdo que lhes permitiam apreciar cada iniciativa de cardter regulador como
parte de um sistema coerentemente explicitado.

Os principios sd0 0s conceitos que orientam as politicas de regula¢do, em cam-
pos bem determinados, e que, no conjunto, abrangem tado o universo da a¢cio
reguladora da CVM:

— a auto-regulagdo;

— a divuigagdo de informagdes;

— a qualificagdo para o exercicio de atividades no mercado de valores mobi-
lidrios; e

— a conduta dos intermediarios.



Apds a definigdo desses principios, partiu-se para a concepgdo das politicas
deles emanentes, atribuindo-se prioridade aquelas voltadas para a divulgagcdo
de informagdes, tendo em vista, entre outros fatores, a importdncia do instru-
mento informagdo para todos os que participam do mercado e, em particular,
para que as negociacdes que nele se processam possam situar-se em bases mais
equitativas.

J& ao apresentar o documento de “Fundamentos e Principios’” ao CMN, a
Comissdo de Valores Mobilidrios anexava, a titulo apenas exemplificativo, a
minuta de suas '‘Politicas de Divulgagdo de Informacgdes’’, onde, antes de se
normatizar, procuram-se indicar os comportamentos gue os diversos atores do
mercado devem adotar com relagcdo a matdria.

Ao trazer estre trabalho, a pUblico, nesta edi¢cdo a qual, para melhor orientagdo
do leitor, agregamos os ‘‘Princfpios da Divulgacdo de InformagGes” integrantes
do documento levado ao CMN, a CVM acredita estar oferecendo aos interessados
no mercado um elemento importante para que o processo de ajustamento das
atividades do setor a revolugdo conceitual desencadeada pela nova Lei das Sacie-
dades Andnimas possa ser integralmente assumida por seus protagonistas, de
forma tal que as transformagOes esperadas se operem dentro do melhor padrio
de normalidade e eficiéncia.

Robertq Teixeira da Costa
Presiderjte
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PRINCIPIO DA DIVULGAGAO DE INFORMAGOES

I.OBJETIVO

A Regulaggo da Divulgagdo de Informagdes pela CVM objetiva assegurar ao
publico a dispanibilidade, em tempo habil, de forma eficiente e razodve!, de
informagGes necessdrias para a tomada da decisdo de investir em valores mobi-
lidrios e ainda das decisGes de votar e de fazer representar em assembléias de
companhias abertas.

ll. PRESSUPOSTOS
Esse objetive da CVM estd baseado em trés grandes pressupostos:

1. A alocagdo eficiente de recursos numa econaomia de mercado tem como
pré-condigOes a existéncia de um sisterna de informagdes confidvel e opartuno.

2. As forgas espontaneas de mercado e a soma dos interesses privadas sdo insu-
ficientes para assegurar a existéncia de um sistema de informagdes eficiente,
impondo-se a instituicdo da obrigatoriedade de fornecimento das informagdes
consideradas necessdrias.

3. Os beneficios decorrentes da criagdo de um 6rgdo governamental com as atri-
buiges, entre outras, de regular o funcionamento de um sistema de divulgacéo
de informag&es, fixando sua conformagdo geral e tamando as medidas necessd-
rias & sua implementag3o, superam os dnus que acarreta, considerada a comuni-
dade como um todo.

Esses pressupostos refletem a preocupacdo de otimizar a utilizagdo dos recursos
de capital no mercado de valores mobilidrias, salientando sua dependéncia em
relagdo ao sistema de informagdes existente, Uma vez amplamente disponiveis
essas informagdes, num mercado eficiente, os precas tendem a refletir com
rapidez sua interpretagdo, de sorte que retornos extraordinédrios apenas sfo
possiveis as custas de um esforgo analitico, capaz de produzir uma interpretacio
mais precisa dos dados divulgados} A obrigatoriedade de farnecimento de infos-
mac¢Ses, decorréncia do segundo pressuposto, busca reduzir a possibilidade de
que certos grupos beneficiem-se as custas de outros, através de um acesso privile-
giado a determinados dados que possam influir na decisdo de investir. Por sua
vez, o terceiro pressuposto incorpora a idéia de que a sele¢do de informacies
a serem fornecidas e a fiscalizagdo de seu fornecimento devem ser feitas através
de um drgdo regulador, criado para esta finalidade, com beneficios liguidos,
para a comunidade camo um todo.



Il. DIRETRIZES BASICAS
1. Diretrizes Gerais

a) O sistema de divulgacdo visa a equalizar o acesso a informagdo, protegendo o
pUblico investidor € gerando sua confianga; a utilizacdo da informagao privi-
legiada € indesejavel, uma vez que permite aos que a ela tém acesso obter benefi-
cios as custas de terceirgs, afetando a confiabilidade geral do mercado.

b} A manutencdo da confianga do investidor através da plena revelagdo dos
fatos é um preé-requisito para a construcdo de uma economia aberta, o fortale-
cimento do mercado de valores mobiliarios € uma maior captacdo de recursos
de capital pelas companhias.

¢} A prote¢do do publico investidor pela divulgacdo de informagdes ndo prejudi-
ca as companhias correta e sadiamente administradas.

d) A prética da divulgacdo de informacdes é um elemento did4tico que tende
a influenciar favoravelmente a conduta da administragdo das companhias abertas.

2. Diretrizes para o Estabelecimento de Padres de InformagGes

As seguintes consideracGes devem proceder a escolha pela CVM das informagdes
gue virdo a compor o sistema de divulgagéo:

a) Os grupos cujas necessidades de informacdo se quer suprir, isto é, para quem
o sistema esta dirigido. O fato de o sistema poder ser considerado complexo
pela maior parte dos investidores ndo € necessariamente um mal em si. Os
beneficios para estes serao obtidos através da intermedia¢do por agentes capa-
zes de assimilar, analisar, sintetizar e transmitir as informag¢des disponiveis.

b} O mercado precisa ter rapido acesso a informagado, de uma forma confiavel
e pelo meio adequado.

c} A informacdo desejada deve ser necessdria, repercutindo de modo significa-
tivo sobre as decisdes do plblico investidor, ndo estando afastada a consideracdo
de casos em que o mercado ainda ndo tenha a consciéncia de sua relevancia.

d) A politica de divuigacdo de informagdes é de natureza evoluciondria, cabendo
aCvM:

— promover, previamente a emissdo de normas e a fixagdo de padrdes, a andlise
e a caracteriza¢do da necessidade objetiva de revelar determinados fatos ao pU-
blico investidor, assegurando-se da inexisténcia de redundancias;

— ‘analisar as consequéncias de requisitos em termos do balanceamento entre
custos decorrentes e beneficios auferidos pelos investidores;
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— estudar, previamente a introdugdo de modificagcGes e exigéncias adicionais,
os resultados obtidos a cada etapa do processo evolutivo do sistema;

— zelar para que, constatadas insuficiéncias de informacGes requeridas pelo
ptblico investidor, o sistema busgue suprir informagGes necessdrias que se
revelem significativas.

e) A CVM orientard, por meio de normas e padrées, as companhias para a divul--
gacdo das informagGes minimas, consideradas essenciais para o mercado, sempre
que possivel, estabelecendo indicadores qualitativos e quantitativos. Os admi-
nistradores das companhias, como responsdveis pela sua divulgagdo, deverdo
promover a avaliagdo continua das necessidades adicionais de informagdo ao
piblico, dado seu acesso e conhecimento sobre os fatos e sua maior capacidade
em avaliar sua relevancia, utilizando o critério do possivel reflexo dos aconte-
‘cimentos sobre a cota¢do dos valores mobilidrios por elas emitidos.

f) A CVM limitara suas exigéncias sobre informagdes de natureza sacial ou relati-
vas a4 conduta das companhias apenas aos casos em que tiverem implicagdes
significativas sobre as decisSes de investir, votar e fazer-se representar em as-

sembléias de companhias abertas.
3. Diretrizes Relativas a Dissemninacao de Informagées

A preocupacio da CVM ndo se limita apenas 3 divulgagdo de informagdes,
abrangendo também sua ampla dissemina¢do, de modo a dotar o mercado
das necessarias pré-condigoes de eficiéncia.

Define-se como mercado eficiente aquele em que um grande nimero de com-
pradores e vendedores reagem através de mecanismos que conduzem o preco
dos valores mobilidrios a refletirem as informacGes disponiveis sobre as compa-
nhias emissoras. O nivel de eficiéncia do mercado estd associado a velocidade
de reac3o dos pre¢os dos valores mobilidrios as informac8es divuigadas. Um
sistema de informagdes deficiente possibilita acesso privilegiado e eventuais
retornos extraordindrios para alguns, em detrimento dos menos informados.
Efeitos danosos também advém do tempo de que o sistema precisa para dis-
seminar a informagdo no mercado, possibilitando ¢ acesso de alguns a certos
dados antes de sua divulgacdo ampla. O que se deseja, na realidade, ¢ um merca-
do onde a competi¢do ocorra na interpretagdo das informagGes disponiveis
€ nao na tentativa de ter acesso privilegiado a elas.

As exigéncias da CVM em relagio 3 disseminagdo de informagdes estardo basea-
das nas seguintes consideragdes:

a) Todo o sistema de divulgagao destina-se a servir direta ou indiretamente ao
investidor individual.

b) A CVM, como 6rgdo regulador, buscard orientar a atualizagdo sistemdtica
dos métodos e procedimentos de informagdo ao pabiico investidor, promovendo
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estudos, pesquisas e levantamentos junto a comunidade do mercado de valores
mobilidrios no que concerne a:

— fatores determinantes e procedimentos empregados nas decisdes dos investi-
dores;

informacdes utilizadas, suas fontes e condi¢des de acesso;

dificuldades encontradas na interpretagdo e utilizagdo de infarmacgdes;

— sugestOes para aperfeicoamento do sistema.

c) Ao estabelecer exigéncias adicionais s previstas em lei quanta a forma de
disseminar informagdes, a CVM procurard atingir um balanceamento adequado
entre 0s beneficios para os investidores e os dnus para as companhias e os
agentes de mercado, seja pelo alto custo de obter ou difundir os dados, seja por
outros fatores.

V. CONCEPCI\O DE REGISTRO
1, Diretrizes

Abrem-se duas grandes op¢les para a acdc do 6rgdo regulador, partindo-se do
pressuposto de que as forcas de mercado e os interesses particulares nao sdo
suficientes para assegurar a existéncia de um sistema de informagles eficiente.
A primeira ¢ a de este érgdo determinar quais as companhias elegiveis para a
captacdo de recursos junto ao publico, a partir de sua prdpria andlise das in-
formacgoes por elas fornecidas, expondo aos interessados as razdes gue nortearam
sua decisdo. A segunda, escolhida pela CVM, é a de ndo exercer tal julgamento
de valor, zelando apenas pelo fornecimento adequado de informacgdes, por
parte das companhias, ao publico investidor. Este, com base nos elementos
colocados a sua disposicdo, tomara a decisdo de adquirir ou nado valores mobilid-
rios por elas emitidos.

A diretriz bdsica que orienta esta opgdo é a de exigir 0 encaminhamento de
certas informagdes para registro junto ao Orgdo regulador, que, Por sua vez,
estabelece sistemas diretos e indiretos para fazer com que tais informages
estejam disponiveis publicamente. Paralelamente, a entidade reguladora exige
alguns compromissos por parte das companhias que captaram recursos no
mercado, prevendo a manutencdo de um determinado fluxo de informagdes
para os investidores atuais e potenciais.

As exigéncias da CVM por ocasio do registro serdo norteadas por essa diretriz
bésica quanto a divulgagdo de informagdes e ainda pelas seguintes consideragGes:

a} A sistemdtica de registro estabelecerd os elementos minimos de informagdo
com base nos quais decisSes de investimento possam ser adequadamente tomadas.
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b) Ao autorizar a negocia¢do de determinado valor mobilidrio através da conces-
s30 do registro, a CVM ndo garante o sucesso da empresa emissora nem a con-
duta ética ou a capacidade técnica dos administradores. Nesse sentido, o sistema
de divulgagdo de informacgdes serve apenas como protegdo para os investidores,
nao se constituindo em atestado- de qualidade dos empreendimentos. O uso
da informacdo e a decisdo de comprar ou vender um valor mobilidrio cabe
a cada individuo. Evidentemente, 2 CVM considerard o estagio em que 0 merca- .
do brasileiro se encontrara a cada momento, criando algumas salvaguardas para
minimizar as possibilidades de fornecimento de informagGes inveridicas ou
ambiguas.

¢} A implementacao do sistema de divulga¢do de informacdes podera ser feita
por normatizagdo especifica, por principios gerais de regulacdo e pelo aprovei-
tamento dos usos e costumes vigentes no mercado. A flexibilidade do sistema
dependeré do grau de utilizacdo desses trés procedimentos.

d} O propdsito da regulacdo especifica sobre o registro € o de prover uma certa
protegdo ao investidor, inclusive através da verificacdo da legitimidade da emis-
s30 de valores mobilidrios e da legalidade dos atos societdrios que lhe deram
origem, sem, porém, impedir o mercado de funcionar adequadamente, contra-
balangando os direitos do investidor e as obrigagdes dos emissores e demais
agentes de mercado.

2. Mercado Primidrio e Mercado Secunddrio — ImplicacGes para uma Politica
de Divulgacéo de Informacdes

A CVM decidiu que sua politica de divulgacdo seréd formulada de molde a aten-
der tanto a0 mercado primario quanto ao secundario, combinando as infarmacgGes
destinadas a ambos. Os intrumentos voltados para essa finalidade — registros —
serdo distintos, tendo-se, contudo, o objetivo de torna-los complementares.

Esta decisdo foi precedida do estudo de procedimentos adotados em outros
paises, onde se nota grande énfase no fornecimento de informagles para ©
mercado primario, quando do langamento de novas emissées. Duas s30 as princi-
pais razdes para isso. A primeira fundamenta-se na relevancia econdmica de
novas emissGes para as companhias, dado que visam a sua capitalizagdo. A
segunda baseia-se nas diferencas de posicSes entre compradores de valores
mobilidrios nos mercados primédrio e secundério. O investidor, no primeiro
caso, estd sujeito a uma intensa pressdo, devida a um esforco de venda consi;
deravelmente maior: intermedidrios sdo mais bem remunerados, emissdes sdo
colocadas com certa rapidez, esforgos especiais e propaganda sao empregados,
etc. Em conseqiéncia, costuma-se exigir, por ocasido do registro, o langamento
de um prospecto contendo informagSes que assegurem ao investidor um conheci-
mento detalhado das caracteristicas do investimento que the é proposto.

Contudo, observa-se que, por mais substanciais que possam ser os volumes de
recursos canalizados para as companhias através de emissdes no mercado prima-



rio, esses recursos, em geral, nao sdo significativos, quando comparados com os
valores negociados no mercado secunddrio. Esta constata¢io tem implicado
na necessidade de elabora¢cdo de normas obrigando as companhias & divulgagéo
de informacgoes para os investidores nesse mercado.

As necessidades de informacoes aos dois mercados, primério e secunddrio, tém
sido supridas, em outros paises, pela instituic3o de registros separados, gerando

complicagfes desnecessarias, redundancias e outros inconvenientes, devido a
auséncia de compatibilidade entre eles.

O ordenamento juridico adotado no Brasil permite 8 CVM evitar tais inconve-
nientes, instituindo registros que, embora distintos, caracterizem-se pela comple-
mentaridade das informagoes que contém.

3. Tipos de Registro

a) Registro de companhia para negociagGes em Bolsa ou Balcdo

Destina-se a prover a base de informagGes a0 mercado secunddrio, devendo cons-
tituir-se, por principio, num sistema continuo de revelagdo de informagGes.
Através desse registro, que serd anualmente atualizado pelas companhias, os
investidores poderdo dispor dos elementos necessdrios a tomada de decisdo.
Além da revisdo anual das informagGes basicas, as companhias divulgardo perio-
dicamente certos dados e ainda indicardo os fatos relevantes ocorridos nos seus
neg6cios capazes de influir, de modo ponderdvel, na decisdo de investidores
de vender ou comprar valores mobiliarios por elas emitidos.

b) Registroxde emisdo primaria

Refere-se a informagoes que devem ser divulgadas por ocasido de novas emissoes
de valores mobilidrios. Constitui-se de um conjunto de dados sobre a emisséo
em si, sobre os valores mobilidrios a serem oferecidos e suas caracteristicas,
etc. Para a tomada de decisdo consciente, os potenciais investidores contardo,
além dessas informagdes, com outras referentes & companhia emissora, com
base no registro atualizado para negociagdo em Bolsa ou Balc3o. Assim, ambos
0s registros caracterizam-se como complementares, permitindo maior velocidade
no langamento de titulos e unificando o sistema de divulgacao.

c) Registro de distribuigSes secundarias

Destina-se a prover informacGes, em certas situagSes, de distribuicdo de valores
mobilidrios no mercado secundario, caracterizadas, seja por se tratar de um lote
substancial de titulos, cuja origem feve o investidor a necessitar de maiores
esclarecimentos, seja pela forma que se pretenda adotar para sua colocagdo
junto ao publico. Dada a existéncia de um registro atualizado sobre a companhia,
cabe apenas prover informacGes sobre a distribuigdo em si. A exigéncia desse
registro sera efetivada gradualmente, 3 medida que for solicitado pelas condigdes
vigentes no mercado.
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d) Registro de operagdes especiais

Destina-se a oferecer informagGes especificas, a serem exigidas em situagdes
tais como: ofertas pUblicas de aquisi¢do de controle; permuta de valores mobi-
lidgrios em decorréncia de incorporagles, fusSes, cisGes, etc.; fechamento de
capital; recompra de valores mobilidrios pela prépria companhia, etc. Como o
registro de companhia ja prové grande parte das informagdes consideradas
necessérias, a normatizacdo pela CVM seré gradativa, iniciando-se pelas operagdes
que ocorrem com maior freqiéncia no mercado.

e) Registro de operagdes de “insiders”

Compreende as obrigagdes de registro de informagdes relativas a operagdes
especificas realizadas por investidores que detenham posigdes privilegiadas no
que toca ao acesso ao conhecimento de fatos que possam influir, de modo
ponderavel, na cota¢ao de valores mobilidrios.

f) Registro de informacdes rglativas ao uso do poder de voto

Destina-se a prover informacdes que contribuam para o exercicio consciente
do poder de voto por parte dos investidores, estabelecendo as informagoes que
devam ser apresentadas em casos de pedidos de procuragdo e em outras situagdes
onde cabe aos acionistas votar em assembléia.

g} Outros tipos de informacdo

Abrangem as diversas informagGes sobre as negociagdes no mercado de valores
mobilidrios, tais como precos, volumes e outros dados, parte dos quais, por
usos e costumes estabelecidos, j& vém espontaneamente sendo fornecidos ao
publico investidor.
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POLITICAS DE DIVULGACAO DE INFORMAGOES

A — REGISTRO DE COMPANHIA PARA NEGOCIACAO EM
BOLSA E BALCAO

1. FINALIDADE

Destina-se a reunir um conjunto de informacOes sobre a companhia emissora
de valores mobilidrios e dispor sobre a disseminagdo desses dados, de forma a
propiciar ao plblico o acesso aos elementos minimos de informacdo, continua-
mente atualizados, com base nos quais decisdes de investimento possam ser
adequadamente tomadas.

Dada a importancia de um adequado nivel de informagcdes ao mercado, a Lei
n. 6.404 torna o registro de companhia obrigatorio para que os valores mobilid-
rios de sua emissdo possam ser negociados em Bolsa ou Balcdo.

A idéia principal desse registro é regular a base das informagdes ao mercado,
devendo constituir-se, por principio, num sistema continuo de revelagdo de
informacgBes sobre as companhias abertas, Complementa ainda os demais regis-
tros requeridos pela CVM.

O registro implica ndo s6 no fornecimento de documentos e informagdes a
CVM, como também na assungdo de certos compromissos por parte da compa-
nhia, Comp&e-se do seguinte conjunto:

a) Registro inicial necessério 3 admissdo dos valores mobilidrios de uma compa-
nhia a negociagSes no mercado, seja em Bolsa, seja em Balcdo.

b) Atualiza¢do anual das informacdes.

¢} Informacdo trimestral de certos dados.

d) Eventual comunicagdo das empresas sobre os fatos relevantes ocorridos nos
seus negdcios capazes de influir, de modo ponderavel, na decisdo de investidores

do mercado, de vender ou comprar valores mobilidrios por elas emitidos.

e) Compromisso da companhia emissora de atender a exigéncias da CVM quanto
ao fornecimento de informacdes, sua disseminacgdo, etc.

f) Nomeag¢da pela companhia de diretor responsavel perante os acionistas, o
mercado e a CVM.
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A periodicidade de atualizacdo do registro, a obrigagdo da divuigag3o trimestral
de certos dados e a exigéncia da pronta revelagdo de fatos relevantes materiali-
zam 8 idéia de se ter um sistema continuo de informacgOes. Isto permitird que
as cotagBes dos valores mobilidrios reflitam, constantemente, a interpretagcdo
das informagdes assim tornadas disponiveis.

2. CONDICOES PARA REGISTRO

De infcio,a CVM nJo condicionar4 o registro de uma companhia para negociagdo
a prérequisitos relativos & empresas ou 3 circulagdo de seus valores mobilidrios.
Os dnicos pré-requisitos demandados serdo de natureza informativa, visando a
atender as necessidades do mercado quanto a informagdes minimas para a
tomada das decisdes de investir, de votar e de se fazer representar em assembléias
de companhias abertas.

A CVM por ocasido do pedido de registro de companhia, evitard o deferimento
do pedido de natureza meramente formal que tem por finalidade t3o-somente
permitir a determinados grupos empresariais, 0s beneficios decorrentes de incen-
tivos fiscais, refativos & condigdo de Companhia Aberta,

O primeiro registro de companhia estard vinculado a um registro de emissdo
piblica, salvo se as a¢Bes da companhia ji tiverem dispersdo expressiva na época
da Resolugdo 436, de 20 de julho de 1977, do Conselho Monetdrio Nacional.

O registro na CVM qualificard automaticamente os valores mobilidrios da com-
panhia para negociacdo em Balcdo. J§ a fixag@o das condig¢Bes para que a compa-
nhia possa ter seus valores mobilidrios negociados em Bolsa depende tanto da
CVM, que estabelecerd os mencionados critérios mfnimos (idénticos aos para
negociagdo em Balcdo), quanto das Bolsas, que poderdo estabelecer requisitos
e exigéncias adicionais. Para a negociagdo em Bolsa a companhia devers ainda
apresentar 3 CVM documento comprovando seu registro numa Boisa de Valores.

A companhia terd, portanto, livre arbftrio na escolha do mercado onae seus
titulos serdo negociados, necessitando apenas obter seu crédenciamento no
mesmo,

De parte da CVM ndo haverd, portanto, diferenciag@o de informagdes necessdrias
para o registro em Bolsa ou Balcdo. Quanto as vérias Bolsas de Valores, com base
nos principios de autoTegulacdo, a CVM manterd a delegagdo para que estabele-
¢am, individualmente, pré-requisitos adicionais para registro de companhias.

H& trés classes de pré-requisitos que as Bolsas de Valores podem estabelecer
para a concessdo de seu registro. S3o eles:
a) Pré-requisitos estruturais, tais como:

— capital minimo; — rentabilidade passada; — politica estatutéria de dividendos;
~ desempenho passado no que toca a distribuic8o de dividendos; — propriedade
do controle.
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b) Pré-requisitos quanio 3 potencialidade de circulagdo de valores mobilidrios,
tais como:

— condigdes de pulverizacdo do capital ou de cada classe de valor mobilidrio:
numero de acionistas com mais do que determinada quantidade de agdes; capital
em poder do publico; combinagdo entre os dois fatores antes mencionados;
aumento gradativo de dispersdo; nimero de acionistas; fatores geograficos, etc;

— caracterfsticas dos servigos prestados pefa companhia a seus acionistas: existén-
cia de departamento de acionistas com certa capacidade m{nima de atendimento,
agente emissor, acdo escritural, etc.;

— agdo sem valor nominal;

— liquidez minima.

c) Pré-requisitos de natureza informativa, tais como:
— informacgGes adicionais 35 requeridas pela CVM;

— exigéncias especiais quanto 3 disseminacdo de informacGes: obrigatariedade
de envio de relatério anual a todos os acionistas nominativos e ao portador
que se identificarem para esta finalidade, etc.

As Bolsas de Valores poderdo ainda estabelecer, além desses, critérios especiais
para cancefamento de registro. Recomenda-se que as Bolsas considerem a pos-
sibilidade de exigir o0 compromisso das companhias de obterem aprovagio em
Assembléia Geral antes de pleitear tal cancelamento,

Os critérios fixados pelas vdrias Bolsas poderda ser distintos. No que diz respeito
as informag8es comuns exigidas das companhias pela CVM e pelas Bolsas de
Valores, serd feito um esforgo no sentido de alcangar-se uma homogeneizag3o,
abrangendo inclusive alteragSes de registro, dados adicionais, etc.

Cabera a CVM fixagdo de pré-requisitos adicionais cumulativos para as com-
panhias gue desejarem ter seus valores mobilidrios admitidos para negociagcdo
em mais de uma Bolsa, a fim de manter um minima de visibilidade no mercado.

A CVM considera prematuro que o registro das Bolsas se restrinja a uma espécie
ou classe de titulos, devendo, portanto, compreender forgosamente todos os
valores de emissdo passada ou futura da companhia.

Ndo serdo fixados prérequisitos adicionais aos estabelecidos pela CVM para a
admissdo no mercado de Balcdo salvo eventual taxa de registro.
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3. INFORMAGOES A SEREM PEDIDAS NO REGISTRO

Os dados que a CVM solicitard por ocasido do registro vincular-se-3o estrita-
mente aos objetivos do sistema de divulgagdo de informacgdo, conforme aos
principios estabelecidos pelo 6rgdo regulador, atendendo as diretrizes para o
estabelecimento de padrGes de informagGes.

Pretende-se obter a maior utilidade possivel da informagdo para os investidores,
evitando-se custos demasiadamente elevados para as companhias.

Atém de procurar continuamente aperfeicoar o conjunto de informag8es que
as companhias abertas brasileiras j& vém prestando ao mercado, a CVM define
as presentes politicas, com relagdo aos seguintes tépicos:

a) Registro conforme tipo de empresa

A CVM reconhece que as informagBes necessdrias podem variar conforme o
setor de atividades das companhias.

De inicio, a CVM exigird o fornecimento daquelas informagdes julgadas essen-
ciais para o conhecimento adequado das operagGes de qualquer empresa, inde-
pendentemente de seu ramo de atividade.

Posteriormente, serdo desenvolvidos modelos de registro contendo informagGes
que permitam maior entendimento da companhia, conforme o setor ou setores
onde opera. A CVM procurard, na medida do possivel, padronizar as informacgGes
que venha a solicitar, recorrendo aos drgaos governamentais que supervisionam
o exercicio de atividades e as associagGes de classe interessadas, quando julgar
necessaria a inclusdo de informagdes relativas a um determinado setor.

b) Informagdes para debenturistas

A CVM pnao fard nenhuma distingdo de tratamento quanto a informagGes no
registro de companhias que apenas coloquem debéntures junto ao plblico.
Apenas o registro de emissdo, como serd visto posteriormente, serd diferente.

Na atualizagdo do registro das companhias que tenham debéntures em circu-
lagdo, certas informacgdes sobre a emissdo desses titulos deverdo ser fornecidas.

¢) ProjegOes

A CVM entende que projecBes constituem um tipo de informacgdo altamente
sofisticada e, embora se trate de algo valorizado e desejado pelo mercado,
fazem parte de um estdgio avangado do processo de divulgagdo, uma vez que
investidores menos avisados tenderdo sempre a atribuir peso e validade excessivos
a previsdes elaboradas pelas companhias,
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A ndo ser nos casas em que a Lei aconselha o uso de projegdes, a posicdo da
CVM serd de neutralidade, ndo as incluindo, no atual estdgio, no conjunto de
informag8es minimas obrigatorias para o mercado.

A CVM, de acordo com o que |he é facultado pela Lei n” 6.404, exigira pro-
jecOes ou estudos de viabilidade econdmico-financeira nos seguintes casos:

— na constituicdo de companhia por subscrigdo publica (Art. 82 § 17);

— quando a companhia estiver empreendendo projeto de expansdo que requeira
um aporte de recursos substancial em relacdo ao seu patrimdnia liquido (Art.
1705 67);

— em outras situagBes em que a divulgagdo de projegGes seja fundamental
para nortear a decisdo dos investidores (Art. 170 § 6°),

Nesses casos as projecoes deverdo ser objetg de acompanhamento ou revisdo
quando da atualizagdo dos registros da companhia.

Nos demais casos, caberd as companhias decidir sobre a divulgacdo de suas
projegOes ao mercado, de acordo com a seguinte orientagdo:

— a companhia que voluntariamente vier a divulgar suas projecGes ao mercado
ndo poderad deixar de fazé-lo periodicamente; a razdo bdsica para isso € que,
uma vez apresentadas proje¢des, estas devem ser divulgadas mesmao para periodos
em que as expectativas da empresa forem menos favordveis; o mesmo se aplica
guanto a divuigagdo pela companhia de comentarios sobre expectativas de lucros
futuros;

— as proje¢Oes devem ser objeto de acompanhamento na atualizagdo daos regis-
tros da companhia;

— as hipGteses com base nas quais as proje¢Ges faoram feitas devem ser abrigato-
riamente divuigadas;

— cabe aos administradores das companhias selecionar os itens a serem projeta-
dos e definir os prazos das previsGes, uma vez que conhecem melhar do que
terceiros os aspectos considerados relevantes para a avaliagdo do futuro de suas
organizagGes;

~ sempre que a companhia tiver sélidos motivos para acreditar que suas proje-
¢Oes ndo tém mais validade, deverad notificar isto ao mercado, apresentando
as razoes e revendo os dados;

—~ sempre que acionistas ou terceiros, considerados prejudicados, apresentarem

sérias raz0es indicando que projegbes foram preparadas de m3 fé ou sem base
razodvel, caberd a companhia o Onus de provar que tal nfo ocorreu.
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d) Anilise gerencial

Trata-se da apreciacdo pelos administradores dos principais fatos que ocorreram
na empresa, seus resultados e os principais pontos sujeitos a mudangas. E um
esforgo para permitir ao investidor apreciar a qualidade dos lucros, Focaliza
fatos e contigéncias conhecidas pela administracdo e que levam os demons-
trativos contabeis da empresa a ndo serem um bom indicador de seus potenciais
resultados futuros,

A andlise gerencial é informagdo de nivel sofisticado, cuja divulgagdo a CVM
pode, no futuro, recomendar, como parte do relatério anual das companhias.

e) Polftica de dividendos

Para a CVM é fundamental que as companhias revelem ao mercado sua politica
de distribuicdo de resultados da forma mais cfara possivel, incluindo as condi-
¢0es que possam levar a um aumento ou diminuigdo nos dividendos conside-
rados normais. Da mesma forma, deverdo ser abrangidos os lucros distribuidos
sob a forma de ac¢des.

) Planos da empresa

Constituem outro elemento necessario para a avaliagdo dos valores mobilidrios
emitidos pelas companhias, Incluem expansdes previstas, que servem de indicador
importante quanto aos planos da administragdo e os recursos que a empresa
poderd tomar. Fazem parte das informagGes minimas exigidas pela CVM.

Cabe ndo apenas divulgar o plano inicial como também seu andamento, prin-
cipalmente com relacdo aos itens referentes a orgamento de capital, esquema
geral de obtengdo dos recursos e prazos de execugao.

g) Estrutura de capital

Embora a CVM ndo trate esta informagdo como obrigatéria, recomenda as
companhias que divulguem a relagdo entre recursos préprios e de terceiros
que consideram adequada e que tenderdo a praticar, tanto a curto quanto
a longo prazo.

h) Informagdo por segmento ou linha de produto

Este é um problema inerente & empresa diversificada, onde a CVM futuramente
poderd considerar a necessidade de requerer informagdes quantitativas sobre as
diversas linhas de produto de cada segmento da empresa que represente no
minimo uma certa percentagem do seu volume de vendas. A questdo a ser
examinada & se, para a compreensio e avaliagdo de uma organizagdo, € preciso
saber o detalhamento de certos dados tais como receitas e lucros por segmento
relevante. Assinale-se que em outros palfses este dado & considerado da maior
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importancia, {4 que as perspectivas de crescimento, lucratividade, risco, etc.,
de cada drea das grandes organizagGes tendem a ser diferentes. As objegdes mais
encontradas sdo: alocagdo arbitrdria de custos, que depende do tratamento
contdbil utilizado, o gua! até certo ponto pode ser questionado; a idéia de que
a administracdo deve ser julgada por resultados globais; o perigo de empresas
concorrentes aproveitarem-se das informagdes, assim como clientes, fornece-
dores e até o proprio governo; o fato de a empresa grande deixar de informar
sobre uma certa linha de produtos que para ela ndo € relevante {mesmo sendo
substancial em volume)}, enquanto que, para outra empresa, menor, esta linha
pode ser fundamental; assim a pequena informa & grande, sem reciprocidade.

Essas informagdes ndo fardo parte do conjunto exigido peta CVYM. Caberd as
Boisas solicita-las, quando julgarem conveniente estabelecer parametros em fun-
¢do dos quais deverdo ser fornecidas pelas empresas.

i} InformagOes ambientais ou sociais

A CVM apenas exigirad a revelacdo de assuntos de natureza ambiental ou social
quando estes forem considerados relevantes para decisGes de investir e votar em
assembléia, ou exigidas pelas Leis e Regulamentos em vigor no pais. Nos demais
casos, recomenda-se que as empresas déem conhecimento a seus acionistas de
seus projetos nestas areas,

j} Informagdes sobre pedido de procuragao e para acionista exercer direito de
voto em assembléia

Dado que no caso brasileiro a existéncia de sociedades pulverizadas sem acio-
nista controlador constituem uma quase excecao, a CVM, neste inicio de ativi-
dade, ndo dard prioridade a este tdpico, embora reconheca sua importancia,

Na medida em que aumente a dispersdo de propriedade das companhias, tais
informagGes passardo a ser essenciais.

4. DISSEMINACAO DAS INFORMACGOES CONTIDAS NO REGISTRO DE
COMPANHIA PARA NEGOCIAGAO EM BOLSA E BALCAO

Do ponto de vista de sua disseminag3o, de um modo geral, as informag@es sobre
as companhias podem ser assim divididas:

a) InformagOes oriundas das companhias:
— exigidas por lei para divulaagdo;
— exigidas pela CVM através do registro;

— exigidas pela CVM para divulgagao direta ac mercado;
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— exigidas pelas Bolsas;

—. exigidas por outros orgéos;

— fornecidas espontaneamente,

b) Informagdes dos intermediarios sobre as companbhias.

¢} InformagGes sobre as companhias resultantes do trabalho de entidades especia-
lizadas em disseminar informagoes.

Pelo principio de que todo o sistema de divulga¢ao destina-se a servir direta ou
indiretamente ao investidor individual, é importante que este tenha facil acesso
as informagGes disponiveis.

As informagles fornecidas por intermediarios e entidades especializadas costu-
mam estar ao alcance do publico, e o proprio sistema legal, por sua vez, ja dispoe
sobre a disseminagdo de certos dados, através da exigéncia de sua publica¢ao
em jornal de grande circulagdo.

Quanto as informacoes coletadas pela CVM através do registro, serdo colocadas
a disposigao dos interessados. Para isso, a CVM estd estudando formas de atendi-
mento ao publico gue procurar o drgdo regulador para abté-las,

O orgdo regulador poderd ainda determinar que as companhias abertas responsa-
bilizem-se diretamente pela disseminacdo de dados adicionais aos jé contempla-
dos pela Lei n? 6.404.

Com o desenvolvimento de entidades especializadas em disseminar informacgdes,
as exigéncias do drgdo regulador poderdo ser modificadas, sempre considerando
o objetivo de atingir um balanceamento adequado entre os beneficios para os
investidores e os dnus para as companhias, dado principalmente o custo de
divulgar informagGes diretamente.

Cada Bolsa de Valores podera estabelecer seus préprios padrées de exigéncias
guanto a este ponto, conforme as necessidades do mercado a que serve.

A CVM encara este desenvolvimento como natural e gradual, trazende como
consequéncia a formacdo de mercados mais acessiveis & empresas menores,
onde as demandas informacionais serdo similares as minimas exigidas pelo
6rgdo regulador, convivendo com mercados mais complexos onde os requisi-
tos tenderdo a ser substancialmente maiores.

Caberd a companhia efetuar seu registro no mercado que considerar mais apro-
priado para si, eventualmente comegando pelos mais simples até atingir um
ponto em que se justifique a negociagdo de seus valores mobilidrios nos mais
complexos.
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A CVM acredita que as diferengas entre os varios mercados ser3o muito mais
significativas com relacdo & disseminacdo de dados do que quanto ao tipo de
informagdo adicional aquela jd exigida pelo érgdo regulador. Esta observacado
baseia-se no gue vem ocorrendo em outras paises, onde, por exemplo, as prin-
cipais Bolsas exigem o envio de relatdorio anual das companhias a todos os
acionistas nominativos e ao portador identificados, a publicacdo de resumos
trimestrais de suas atividades e dos relatdrios dos agentes fiducidrios, para
o caso de emissdo de debéntures, pareceres especiais de auditoria, etc.

Finalmente, cabe mencionar questdes referentes a sigilo. Em principio, todas as
informacGes constantes do registro de negociagBes serdo publicamente dispo-
niveis. No entanto, a Lei n] 6.404, em seu Artigo 157 § 57, facuita aos adminis-
tradores recusarem-se a prestar informagoes, ou deixar de divulga-las, se enten-
derem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da companhia. Nesses
casos caberd a CVM, a pedido dos administradores, de qualquer acionista ou
por iniciativa propria, decidir sobre a prestacdo de informacgdes e, se for o caso,
responsabilizar tais administradores.

Com relagdo as informacOes obrigatoriamente exigidas nos formuldrios dos
vérios registros, caberd sempre a CVM a decisdo final guanto a dispensa da
divulgagdo de algumas delas, a2 pedido dos administradores das companhias
e sem isentdfos de qualquer responsabilidade. Tal dispensa serd necessaria-
mente transitéria. Este é um dos poucos casos em que o 6rgdo regulador julgard
sobre 0 mérito e a necessidade de revelagdo de informagBes no interesse publico
e para a protegdo do investidor.

5.0 PROBLEMA DAS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS

Um ponto importante de regulacdo ¢ a definicdo de se pequenas ¢ médias empre-
sas devem estar sujeitas aos mesmos requisitos de divulgacdo de informagdes
que companhias de maior porte.

Um argumento bdsico é que os custos para elas sdo proparcionalmente maiores
e menos toleraveis, e que, dado o interesse mais limitado de investidores sobre
essas empresas, devem ser tentadas outras formas de satisfazer tais necessidades.

A posi¢gdo da CVM ¢é a de que o mercado necessita de um minimo de infor-
magdes para tomar uma decisdo consciente. Tal minimo independe do porte
da companhia aberta. A partir deste nivel de informagdes, conforme o tipo de
mercado em que os valores mobilidrios das companhias serdo negociados, sio
feitas exigéncias adicionais em termos de divulgacdo e disseminacdo de dados.
Cabe a companhia escolher aquele que Ihe seja mais adequado.

Esta posi¢do € a que mais se coaduna com os principios de prote¢do dos interes-
ses dos investidores. Resta saber se ela fornece uma alternativa de capitalizagdo
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razoavel para empresas de menor porte. Para avaliar esta situagcdo a CVM fard
realizar estudos compreendendo:

— levantamentos dos custos de divulgacdo de informagdes, sua disseminagdo e
outros, vinculados &s companhias abertas;

— alternativas de capitalizagdo disponiveis no pals para empresas de menar
porte, abertas e fechadas, incluindo: possibilidades de langamentos privados;
existéncia de sociedades dispostas a investir capital de risco em pequenas e
médias empresas; recursos de capital substitutivos ao mercado, etc.

Com base nesses levantamentos, a CVM estard em condi¢Ses de aferir melhor
a natureza do problema e, se necessdrio, propor NQvos Mecanismos.

6. INFORMAGOES TRIMESTRAIS

Trata-se de uma atualizagdo trimestral de alguns itens do registro, uma forma
resumida de divulgar determinados fatos da companhia. Complementam o regis-
tro, transformando-o numa fonte mais continua de informagdes.

Por ocasido do registro de companhia, esta assume o compromisso de apresentar
4 CVM, respeitados certos prazos, as informagGes trimestrais exigidas pelo
orgdo regulador, Tais dados fazem ainda parte do prospecto por ocasido de
registro de emissdo. Constituem-se basicamente de:

— resumo de balango e demonstragdo dos resultados do Gitimo trimestre fiscal e
do total acumulado no ano, sem o parecer de auditoria;

— outros dados eventualmente selecionados que sejam fundamentais para
indicar a evolugdo dos negécios da companhia, conforme instrugdo especifica
da CVM,

Desta forma, demonstragOes financeiras semestrais ndo fardo parte das exigéncias
da CVM, ficando ao critérioc das companhias a sua apresentagdo, a menos que
haja outras obrigacfes legais que as requeiram, Balangos provisérios, conforme
previstos no § 2. do Artigo 7°da Lein. 5.589, de 3 de julho de 1970, passam a
ser substituidos pelo conjunto de informacdes relativas ao Gltimo trimestre
fiscal.

A CVM nido exigird das.companhias a disseminagdo das informag3es trimestrais,
além de sua remessa a CVM, Esta dependerd portanto dos critérios estabelecidos
pelas vérias entidades auto-reguladoras.

Por outro lado, a CVM encorajard a maior difusdo possivel dessas informagdes
e fard recomendagSes no sentido de evitar que atinjam apenas alguns segmentos
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do mercado, tornando-os privilegiados (exempla: informagGes sG para acionistas,
sem abranger potenciais investidores).

7.PROCEDIMENTOS DE REGISTRO

O registro de companhia precede a admissdo para negociagdo de valor mobi-
lidrio de sua emissdo em Bolsa ou Balcdo. Sua efetividade dependera de critérios
estabelecidos pela CVM,

Cabe 3 companhia requerer seu proprio registro.

A responsabilidade sobre as informagGes prestadas nesse registro é da companhia,
que podera se utilizar do direito de regresso contra os profissionais eventual-
mente por ela contratados para participar na elaboragdo dos dados fornecidos
e contra terceiros, tais como acionistas controladores, que ndo tenham respeita-
do compromissos assumidos publicamente no registro,

A aceitacdo do registro de companhia pela CVM nido implica, portanto, em
garantia de veracidade das informagcdes ou do sucesso do empreendimento.

A CVM estabelecerd prazos para a prestagao das informacdes e atrasos na atuali-
zagdo dos dados poderdo acarretar penalidades para a companhia e divulgagio
ao mercado da penalidade aplicada. Cabe & companhia, se o desejar, punir os
administradores responsdveis pelo fato,

As companhias, por ocasido do registro, deverdo indicar diretor responsdvel
perante a CVM e o mercado, eventuais alteragGes devendo igualmente ser comu-
nicadas 3 CVM.

A CVM cobrard uma taxa das companhias, pelo registro. Da mesma forma, pelos
servicos de fornecimento de cépias das informacdes prestadas ao 6rgdo regulador
serd cobrada taxa aos usudrios.

Durante a fase inicial de seu funcionamento, a CVM ndo estd contemplando
isengSes de registro nem concessdo de registros simplificados ou resumidos,
seja em fungdo do porte da empresa seja porque esta jd tenha sofrido andlise
por outro érgdo governamental.

. O cancelamentc do registro na CVM obedecerd aos principios expressos na
Instrugdo n] 03 da CVM, de 17.08.78.

A CVM nido suspendera registros de companhias, evitando assim acarretar prejui-
ZOS a seus acionistas minoritdrios.

O cancelamento do registro em Bolsa dependerd dos padrSes estabelecidos pelas
mesmas e aprovados pela CVM, Nao implica em fechamento de capital da com-
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panhia, que passard a ter seus valores mobiliarios negociados no Balcdo, ou em
outras Bolsas onde eventualmente continue registrada.

8. RELATORIOS DA ADMINISTRAGAO

O Relatério da Administragdo é uma forma de comunicagdo aos acionistas sobre
os negdcios sociais e os principais fatos administrativas do exercicio que sdo
de seu interesse, e que nao se confunde, entre outros, com o Relatério Anual.
Deve ser colocado a disposi¢do dos acionistas, juntamente com as demonstragGes
financeiras e o parecer dos auditores independentes, até um més antes da data
marcada para realizagdo da Assembléia Geral Ordindria, Aos acionistas que
pedirem por escrito, serd enviada copia e, até 5 dias antes da Assembléia, o
documento deve ser publicado {Lei no 6.404, Art. 133).

A CVM entende que este relatério, através do qual a companhia presta conta
de suas atividades, é um instrumento poderoso de informagdo ao publico in-
vestidor.

A CVM, no estdgio atual, ndo fara exigéncias quanto ac Relatéric da Adminis-
tragdo, cabendo a companhia a escolha das informagbes que dele devam constar.
A CVM nao fiscalizard o contetdo dos Relatdrios da Administragdo, exigindo
apenas que |he seja enviada uma cépia, que ficard a disposig@o dos interessados,
juntamente com as demais informagdes prestadas pela companhia.

A CVM oportunamente fornecerd orientacdo sobre o Relatério da Adminis-
tragdo; entre os pontos que julgam mais relevantes, destacam-se:

a) Um esclarecimento quanto ao objetivo maior do documento, que € o de
informar o publico investidor, sem prejuizo de outras finalidades, tais como
atingir clientes, fornecedores, credores, etc.

b) Uma retagdo de assuntos de natureza geral que, no entender do érgdo regula-
dor, poderdo constar do relatério, sem tirar. a flexibilidade da administragdo das
companhias de se comunicar com seus acionistas.

¢) Outros aspectos, tais como: simplicidade de linguagem para tornd-lo mais

acessivel; utilizacdo do relatoério para fazer prognédsticos sobre o futuro; reve-
lagdo de planos da companhia, etc.

9. EDITAIS DE CONVOCAGAQ DE ASSEMBLEIAS

A CVM adotaré a politica de exigir que as companhias explicitem com clareza a
natureza dos assuntos a serem tratados em assembiéia.
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A preocupagao principal é a de permitir que o acionista seja informado sobre -
decisdes que serdo tomadas nas assembléias, ndo sendo satisfatéria, por exemplo,
a simples mengdo do nimero do artigo do estatuto que serd submetido a uma
revisdo, ou outras formas pouco claras de divulga¢do das matérias a serem postas
em votacao.

10.PROPOSTAS DE DIRETORIA OU DO CONSELHO DE ADMINISTRAGAO
A ASSEMBLEIA GERAL DE ACIONISTAS

A CVM enfatizard a importancia de as companhias colocarem a disposi¢do dos
acionistas interessados as propostas da diretoria quanto as matérias a serem trata-
das nas assembléias,

Da mesma forma, a CVM zelard para que os pedidos de procuragdo satisfagam as

exigéncias legais (Lei n. 6.404, Art. 126 § 27}, dando amplas condi¢Ses para
que os acionistas exercam adequadamente seu direito de voto.
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B — REGISTRO DE EMISSAO

1.FINALIDADE

Destina-se a regular as informagSes 2 serem divulgadas por ocasido de novas
emissdes de valores mobiliarios no mercado primério, através de subscrigdes.

No conceito da CVM, o registro de emissdo € um procedimento simples que
fornece aos investidores dados sobre os valores mobilidrios a serem oferecidos,
entre 0s guais se destacam suas caracteristicas, volumes, prego, forma e locais
de colocagdo, comissbes de intermediagdo, agentes de colocacdo, etc.

Para que o investidor possa tomar uma decisdo consciente, além das informa-
¢des sobre a emissdo propriamente dita, contard ele ainda com outras, referentes
3 empresa emissora, com base no registro atualizado de companhia para negacia-
¢d0 em Bolsa e Balcdo, além de outros dados considerados necessdrios. Procu-
ra-se, através desse sisterma, acelerar o processo de lancamento de novos valores
mobilidrios para as companhias abertas que mantém em dia as suas informagGes
para 0 mercado, o que é possivel devido 3 complementaridade existente entre
0s registros..

2. CONDIGCOES PARA OBTENGCAO DE REGISTRO DE EMISSAO
a) Emissdo privada

As subscricOes podem ser privadas ou plblicas. Em principio, a emissdo com
subscrigdo privada ndo precisa ser registrada na CVM. Cabe apenas 3 companhia
emissora informar ao 6rgao regulador, na mesma época em que se dirigir aos seus
acionistas para notifica-los da decisdo tomada pelo rgdo societdrio competente
quanto ao aumento de capital. Nas situacoes em que o registro de companhia
para negociacdes em Bolsa e Balcdo estiver desatualizado ou em que houver
atraso no fornecimento de informacgdes trimestrais, prejudicando a decisdo dos
acionistas, a CVM adotard o procedimento de sustar a emissdo, impedindo
a subscricdo até que seja feita a regulariza¢do da situacio.

No caso de a emissdo ndo ser totalmente subscrita pelos acionistas, dois s3o os
métodos de colocagdo das sobras: rateio entre os acionistas interessados e/ou
leildo em Boisa. Em qualquer dos casos € importante que a assembiéia ou o
6rgdo societdrio competente que deliberar sobre a emissdo dos valores mobilia-
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rios pela companhia faga referéncia ao procedimento a ser adotado, para que
acionistas e terceiros interessados saibam desde logo como se dispord de even-
tuais sobras,

A CVM ndo exigira o registro para a colocacdo de sobras de emissdo com coloca-
¢do privada pelo método do rateio, O mesmo procedimento serd adotado para
0s casos de venda de direitos de subscrigdo através de leildo em Bolsa, quando as
sobras forem de valor relativamente pegueno em fungdo do capital e/ou da
percentagem dos valores mobiliarios em circulagdo.

Ja quando houver leildo de grandes volumes de sobras, a CVM entende gue
cabe uma divulgagdo de informacfes ao mercado, semelhante a um registro de
emissdo, cujo contedo sera estabelecido em conjunto com as Bolisas de Valores.
Tal divulgagdo deverd ser efetuada antes do leildo em Bolsa e apds decorrido o
prazo do exercicio dos direitos de preferéncia pelos antigos acionistas.

b} Emissdo publica

As emissGes com subscrigdo publica, nas quais a colocagdo dos valores mobilia-
rios € feita sempre através de instituigdo financeira, com excegdo das subscri-
cOes feitas pelos acionistas no gozo do seu direito de preferéncia e do rateio
das sobras entre os acionistas, estdo sujeitas a registro na CVM.

Tal registro deve ser efetuado logo apds a deliberacdo do érgdo societério com-
petente que tiver autorizado a emissdo e antes do inicio do prazo de exercicio
do direito de preferéncia pelos antigos acionistas. Pela sua mecédnica relativa-
mente simples, isto serd perfeitamente exeqiivel, salvo quanto a apresentagdo
de determinadas informagdes, tais como: contrato.de ‘‘underwriting’’, prospecto,
material publicitdrio, preco de emissdo, etc. Estas poderdo ser encaminhadas
posteriormente a CVM.

3. INFORMACOES A SEREM PEDIDAS NO REGISTRO DE EMISSAO

Os dados que a CVM exigird por ocasido do registro de emissdo vincular-se-do
estritamente a emissdo em si abrangendo: caracteristicas dos valores mobilia-
rios; volumes oferecidos por tipo e classe; forma e locais de colocagdo; comis-
sdo de intermediacdo; alteragdes na estrutura do capital da companhia; pre¢o
de emissdo e sua justificativa; finalidade da emissdo; estudo de viabilidade
econdmico-financeira do empreendimento, quando cabivel, etc.

A CVM ji tem definidas as seguintes politicas, com relagdo a emissSes:
a) A CVM nao entrard no mérito dos custos de intermediagao, nem da remune-

ragao de agentes fiducidrios; porém exigird que estes sejam apresentados com
amplo destaque ao publico investidor.,
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b} O registro independera do ramo de atividade da companhia.

¢} As informacdes pedidas variardo de acordo com o tipo de valor mobilidrio
a ser emitido.

d} A CVM néo exercerd julgamento de valor quanto ao prego de emissdo.

g) A escritura de emissao de debéntures deverd dispor claramente sobre os deve-
res do agente fiducidrio. O objetivo € zelar para que os termos da escritura
déem protecdo adequada aos investidores, cabendo a estes cuidar para que
esses termos sejam efetivamente aplicados.

A CVM contemplard, no futuro, a criagdo de um modelo de escritura padrio
para uso geral, para servir de orientagdo aquelas encaminhadas ao &rgdo regula-
dor para andlise juntamente com o registro de emissdo de debéntures. Tal mo-
delo poderd conter cldusulas relacionadas com a apresentacdo de.relatdrios aos
debenturistas pelo agente e pelo emissor.

Paralelamente, a CVM zelard para que tais agentes fiducidrios tenham as quali-
ficacBes estabelecidas pela Lei n! 6.404, em seu Artigo 66 § 37, de forma
que sejam independentes. Serdo estabelecidos critérios desqualificadores daque-
les que se coloquem em sitwagdo de conflito de interesse, pelo exercicio de
outras fungdes.

f) O registro de emissdo para a constituicdo de companhia por subscrigdo publica
exigird maior grau de revelacao de informagdes, abrangendo inclusive dados
sobre a idoneidade dos fundadores e outros elementos necessdrios ao julgamento
sobre a viabilidade do projeto.

gl O estudo de viabilidade econdmico-financeira do empreendimento serd
exigido nos segquintes casos:

— na constituigdo de companhia por subscrigdo publica;

-~ quando a companhia estiver empreendendo projeto de expansio que requeira
um aporte de recursos substancial em relagdo ao seu patrimdnio liquido;

— quando a companhia estiver emitindo valores mabilidrios em fase de implan-
tagdo de projeto;

— em outras situagSes, em que sua divulgagdo seja fundamental para nortear
a decisd3o dos investidores.

4. DISSEMINAGAO DAS INFORMAGOES PRESTADAS POR OCASIAO DO
REGISTRO DE EMISSAQ

As exigéncias da CVM quanto & disseminacdo de informagdes por ocasido de

emissdes variam conforme estas sejam distribuidas por subscrigdo privada ou
publica.
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No caso das emissGes por subscricdo privada as companhias dever3o seguir a
orientagdo contida na Lei n’ 6.404 guanto as publicagBes sobre: convocagio
da Assembléia Geral; Ata do Conselho de Administragdo propondo a emissdo;
fixacdo do preco pelo Conselho de Administragdo. Além dessas informagGes,
0s acionistas terdo acesso permanente aos dados sobre a companhia fornecidos
4 CVM por ocasido de cada atualizacdo do registro para negociagdo. No caso
de valores mobilidrios negociados em Bolsas de Valores, poderdo estas entidades
fazer outras exigéncias, tais como a obrigagdo de fornecer prospecto no caso de
emissdes de grande porte, etc,

Entende-se por ‘‘prospecto’” um documento simples, resumindo as informa-
¢Oes prestadas a CVM por ocasido do registro de emissdo e da ditima atualizagdo
do registro de negociacdo, abrangendo as Gltimas informag¢des trimestrais e os
fatos relevantes ocorridos nos negdcios da companhia ap6s essa atualizagdo
de registro. Dada a existéncia de informagdes atualizadas sobre a companhia,
a elaboragao do prospecto fica facilitada, sem grande Onus adicional para a
companhia emissora,

Apbds analisar alternativas, tais como a de permitir a existéncia de varios pros-
pectos, entre os quais um resumido e simplificado de mais ficil compreensdo
para investidores menos preparados, a CVM estabeleceu as seguintes politicas
com relagdo a disseminagdo de informagOes por ocasido do registro de emissao:

a) A CVM adotarda um Unico modelo de prospecto, reunindo todas as infor-
magdes necessarias.

b) A CVM aceita 0 uso de material publicitdrio, desde que este ndo desvirtue
as informag0es contidas no prospecto. Assim, a CVM reconhece que um esforgo
de propaganda sadio € benéfico ao investidor, ndo devendo ser inibido ou impe-
dido. Cabe, portanta, distinguir entre o que ajuda a tomada de decisdo de in-
vestir e 0 que condiciona 0 mercado, tornando ineficiente a informagdo contida
no prospecto, ou mesmo induzindo o investidor a erros de julgamento. Por esses
motivos a CVM requererd, para apreciacdo, a apresentagdo prévia de todo ma- .
terial publicitario envolvendo a emissdo.

c¢) PublicagGes feitas por intermedidrios destinadas a orientar o pablico investidor,
apresentando um julgamento independente do daqueles que tém um objetivo
de venda, serdo também aceitas pelo 6rgdo regulador, desde que se atendam
a0s principios de regulagdo de mercado e ao cadigo de ética dos orgdos auto-
reguladores.

d) Considerando que € fundamental que o prospecto chegue aos investidores
antes da decisdo de compra e que é aceitdvel que o esforgo de vendas se inicie
antes da aprovag¢do final do registro, a CVM ndo fard restricdes ao uso de um
prospecto preliminar. As informac¢des nele contidas, porém, deverdo ser, neces-
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sariamente, iguais aquelas apresentadas &8 CVM para registro, e dele devera cons-
tar ainda a indica¢do de que se trata de um documento preliminar.

Serdo portanto proibidas as vendas feitas com utilizagdo de instrumentos signi-
ficativamente diferentes dos exigidos pelo 6rgdo regulador.

e) O uso do prospecto preliminar, que na maioria dos casos tendera a ser dissemi-
nado entre intermedidrios e investidores institucionais, estard vinculado a um
periodo de espera para que se possam estudar as informagbes nete contidas.
O objetivo é ndo levar o investidor a assumir compromissos definitivos sem
poder antes analisar a qualidade de alternativa de aplicagdo que lhe estd sendo
oferecida.

Para proteger o investidor contra a pressdo decorrente de um esforgo organizado
de colocagdo de valores mobilidrios e atingir um certo grau de eficiéncia de mer-
cado, durante o periodo de espera apenas serdo validas as solicitagdes de reser-
va de titulos para compra.

Apbs a aprovagao do registro poderdo ser feitas as confirmagSes de ordens de
compra. Ndo caberdo penalidades e outras sangdes legais para eventuais cance-
lamentos. O periodo de espera cessard alguns dias apds a data de aprovagdo
do registro, permitindo a comparagdo entre 0 prospecto preliminar e o defini-
tivo, sem impedir a antecipagdo do esfor¢o de vendas.

f) O prospecto terd seu conteGdo dirigido aos intermedidrios e investidores
dotados de maior poder de analise, destinando-se, através deles, ao investidor
comum,

A existéncia do prospecto deverd ser amplamente divulgada, permitindo a todos
os interessados a obtengdo de cdpias com facilidade. Os boletins de subscricdo
da emissdo deverdo conter um espago para a assinatura do investidor confirmando
ter tomado conhecimento da existéncia do prospecto e da forma de obté-lo.

g} A responsabilidade pela disseminagdo do prospecto cabe & companhia e aos
intermedidrios envolvidos na colocagao junto aa piblico. A estes compete tomar
as medidas necessarias para garantir a existéncia de um namero adequado de
copias.

A CVM oportunamente fornecera orientagdo nesse sentido, contemplando
ndmero minimo de exemplares em fungdo do volume e da forma de langamento,
datas até as quais o documento deve estar dispanivel, mecanica de distribuicao
do prospecto, incluindo a obrigatoriedade de prover pelo menos um certo nime-
ro de cOpias para cada participante e vendedor da emissdo, etc.

h} A CVM podera suspender a distribuicdc quando ficar.constatado 0O uso
indevido do prospecto, material publicitério, etc.

i) A CVM levara em consideracdo o balanceamento entre os custos para a com-
panhia emissora e os beneficios para o pUblico investidor, podendo conceder
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isengGes de uso de prospecto para emissdes de menor vulto, Da mesma forma,
analisard a possibilidade de aceitar o envio do prospecto as Bolsas e aos inter-
mediarios, em lugar da revelagdo especial de informacgGes exigidas nos casos de
leildo de direitos para grandes volumes de sobras.

i) Nos casos de distribuigdo publica de sobras de uma subscrigdo privada, caberd
a companhia ou aos intermedidrios |ideres da colocagdo a publicagcdo de edital
revelando o volume de sobras.

5. PROCEDIMENTO DE REGISTRO

O registro de emissdo precede a colocagao de valores mobilidrios junto ao publi-
co. Sua efetividade depende de critérios estabelecidos pela CVM.

Cabe 3 companhia, através dos intermedidrios financeiros |ideres da colocagao,
requerer o registro de emissdo, no caso de oferta publica.

A responsabilidade primaria sobre as informag&es prestadas no registro € da com-
panhia, Os intermedidrios Iideres da colocagdo sdo co-responsdveis, juntamente
com a companhia. Cabe-lhes a reandlise das informagdes que estdo sendo forneci-
das ao publico, inclusive daquelas constantes das atualizagGes do registro de
companhia, a fim de verificar se sdo fidedignas e suficientes para uma tomada
de decisdo por parte de eventuais investidores.

Trata-se de uma espécie de chancela, dentro de limites razoaveis, por parte do
intermediario, Esta é uma das raz8es por que a CVM estabeleceu que o pedido
de registro de emissdo para subscricdo publica deve ser feito antes do inicio
do prazo do exercicio do direito de subscrigdo por parte dos antigos acionistas.

A aceitagdo do registro pela CVM ndo implica em garantia da veracidade das
informacgdes ou do sucesso do empreendimento.

A CVM estabelecerd prazos para se pronunciar acerca da concessdo do registro.
Quando houver uma diferen¢a de tempo razodvel entre a época de emissdo e a
Ultima atualizacdo do registro para negociacdo, a CVM poderd pedir & com-
panhia que prepare informagGes adicionais, caso fatos materiais e significativos
tenham ocorrido nesse lapso de tempo.

A CVM ndo tenderd a fazer restrigGes a emissGes de pequeno porte.

A CVM, em vez de utilizar o procedimento de obrigar a rotulagdo pelas compa-
nhias de certas emissées como sendo especulativas e de alto risco, adotard o
critério de, em todos os casos, exigir da companhia e do intermedidrio responsa-
vel que no registro e no prospecto realcem os fatores de maior risco do em-
preendimento.

A CVM adotara procedimentos especiais, podendo inclusive negar o registro,
caso a companhia emissora ndo esteja observando dispositivo da Lei n’ 6.404.
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Sempre que ndo houver a colocagdo da totalidade dos titulos referidos na
emissdo, de acordo com a Lei n° 6.404, a CVM considerard o aumento de
capital como tendo sido nulo. A razdo basica dessa medida é gue a emissdo
destina-se a prover recursos para permitir que o objetivo proposto seja alcan¢ado.
Cabe portanto dar aos acionistas o direito de reverem sua decisdo.

A CVM ndo tenderé a autorizar a prorrogagao do prazo de colocacdo da emiss3o.
A CVM cobrard uma taxa das companhias pelo registro,

Em principio, a CYM ndo contemplara isengdes de registro de emissdo para subs-
cricdo publica, j&§ que somente as companhias abertas poderdo efetuar tais
emissGes, forcosamente ja dispondo, portanto, do registro de negociagdo, que
incorpora a maior parte das informagSes necessérias.

Quanto ao uso do prospecto, a CVM contemplard a concessdo de isen¢des.

No futuro, serdo examinados os procedimentos a serem adotados em alguns
casos especiais tais como: emissGes de debéntures garantidas pelo governo
federal; titulos de obrigagdo e debéntures emitidas por empresas pablicas. etc.

Quanto a colocagdes piblicas de valores mobilidrios que venham a restringir-se
a um numero reduzido de compradores, cujo objetivo seja o de permanecer
com os titulos em carteira (0 que tende a ocorrer principalmente nos casos de
emissdo de debéntures, seja com relagdo ao total da emissao, seja com relacdo
a parcela ndo subscrita por acionistas, para as debéntures conversiveis), a CVM
poderd futuramente desenvolver critérios especiais, desde que haja compromisso
de ndo revendé-los no mercado.

Note-se que tais dispensas de exigéncias tenderdo a ser meramente formais,
pois tais compradores requerirdo informagBes em grau equivalente a0 normal-
mente exigido para o registro. Convém repetir que emissSes privadas de debéntu-
res de companhias abertas ndo exigem registro,

A eventual revenda desses titulos serd objeto de regulagdo na parte referente a
distribuicbes secundarias, Debéntures de companhias fechadas oriundas de
uma colocagdo privada ndo poderao ser objeto de colocagdo publica.

EmissGes de valores mobilidrios no exterior, pela legislagdo vigente, ndo reque-
rem registro na CVM e sim no Banco Central do Brasil. Se a companhia emissora
tiver registro para negociacdo no mercado brasileiro, caberd revelar o fato aos
acionistas, inclusive por ocasifo da atualizagdo desse registro. Para que esses
titulos possam no futuro ser negociados no Brasil, entre outras medidas, é neces-
sario fazer-se um registro de emissdo secundiria na CVM, conforme o disposto
no Artigo 73 § 47 da Lei n 6.404.
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C — REGISTRO DE DISTRIBUIGOES SECUNDARIAS
1. FINALIDADE

Fornecer a potenciais investidores informagGes especificas sobre determinados
tipos de distribuicBes de valores mobilidrios no mercado secunddrio., De um
modo geral trata-se de valores mobilidrios ja emitidos, que ndo se encontram em
circulagdo no mercado.

Inicialmente, coube a CVM catalogar uma série de operagOes frequentemente
realizadas no mercado secundario, a fim de examinar a necessidade de exigir
maiores informagOes, seja sobre a operagdo em si, seja sobre os valores mobitid-
rios envolvidos e a companhia emissora, com a finalidade de dar maior protegéo
ao investidor. Assim, a CVM analisou varios casos, entre os quais se destacam:

a} Revenda de grande bloco de titulos no mercado.

b) Revenda de titulos no mercado de uma forma mais agressiva do que a simples
entrega do valor mobilidrio a um intermedidrio para venda (existéncia de comis-
s§o anormal, publicidade, etc.).

c) Revenda de titulos no mercado conforme plano de vendas pré-estabelecido,
ou outro tipo de esforgo ndo habitual em transagOes no mercado secundario.

d) Revenda de titulos que foram adquiridos numa emissdo privada (sem portanto
ter havido completa disseminagdo das informagdes sobre a emissdo para o publi-
co investidor). A primeira vista isso ocorre com freqiiéncia em emissdes privadas
feitas no pafs. O que destaca esta situacdo das demais é a possibilidade de a
empresa fazer uma emissdo privada, colocando-a no todo ou em parte com um
grupo reduzido de pessoas ou instituigSes, motivadas pela intengdo clara de
posteriormente revender os titulos ao publico sem efetuar registro na CVM.

e) Revenda de titulos que foram adquiridos numa emissdo publica, no mercado.
Novamente, tem-se aqui uma situagdo rotineira entre as quais se encontram
alguns casos que podem ser considerados peculiares, Entre eles destaca-se o do
"'underwriting” que, durante o prazo normal de subscri¢do, ndo consegue reven-
der 30 pUblico os titulos para os quais deu garantia de colocacdo.

f) Revenda ao publico, por parte de acionista controlador ou grande acionista,

de parcela de sua participagdo na empresa. O grande acionista tanto pode ser
uma instituicao financeira, um sbécio que pretende sair do negdcio ou nele
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reduzir sua participagdo, uma agéncia governamental, ou mesmo uma instituicdo
financeira, fundo de investimento, fundo de pensdo, empresa seguradora, ou
outro investidor institucional que resolva vender uma grande quantidade de
acoes.

Para tragar uma politica consistente, com relagdo a indicacdo dos casos de dis-
tribuicdo secunddria que requeiram maiores informagdes, visando a uma adequa-
da tomada de decisdo por parte das investidores, a CVM tomou em consideracdo
0$ seguintes fatores:

a) A mecanica de registro para negociagdo em Bolsa e Balcdo por si so prové
o mercado da maior parte das informagdes relativas a companhia emissora.
Uma vez que sé poderdo ser feitas distribui¢Ges publicas, no mercado, de valores
mobilidrios de emissdo de companhias abertas, isto é, que tenham registro de
negociagdo na CVM, apenas caberia, em certas situagdes, exigir novos dados
sobre a distribuicdo em si e sobre os titulos envolvidos.

b) A Lei n. 6.385, em seu Artigo 19, determina que nenhuma emissdo publica
de valores mobilidrios seja distribuida sem prévio registro na CVM. Define como
atos de distribuigdo a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢do,
assim como a aceitacdo do pedido de venda ou subscrigdo de valores mobilidrios,
quando os pratiguem a companhia emissora, seus fundadores ou as pessoas a
eles equiparadas {acionista controlador e as pessoas controladas pela companbhia,
o co-obrigado nos titulos, as instituigGes financeiras e demais sociedades que
tenham por fim distribuir emissdo de valores mobiliarios — Artigo 15 da mesma
Lei — e quem quer que tenha subscrito valores da emissdo ou os tenha adquirido
a companhia emissora, com o fim de colocd-los no mercado). Caracteriza a
emissdo publica no § 37 e estabelece que esta s6 poderd ser colocada através
do sistema previsto no Artigo 15, podendo a CVM exigir a participacdo de
instituicdo financeira. Define a competéncia da CVM quanto 3 expedicdo de nor-
mas sobre a matéria, destacando-se entre elas: a faculdade de definir outras
situacGes que configurem emissdo pUblica para fins de registro ou sua dispensa,
tendo em vista o interesse do publico investidor, e o direito de fixar os procedi-
mentos de registro e a especificacdo das informacgOes que devam instruir seu
pedido.

c) A importancia, dada a complexidade da matéria, de evitar-se uma elevada
quantidade de regras que eventualmente seriam excessivamente complexas para
a fase atual do mercado brasileiro. Optou-se por regular apenas as situagSes
cuja probabilidade de ocorréncia seja mais acentuada, para, ao longo do tempo,
considerarem-se outras, quando a necessidade de fazé-lo mostrar-se mais evidente,

d) O registro na CVM, em muitos casos, poderd perfeitamente ser substituido
por informagGes fornecidas ao mercado através das Bolsas ou por publicagdes
em jornais de grande circulagdo, desde que atendam a certos pardmetros indica-
dos pelo 6rgdo regulador,
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2. CONDIGOES PARA REGISTRO DE DISTRIBUIGOES SECUNDARIAS

Serd exigido o registro na CVM das distribuicSes secundarias praticadas pefa
companhia emissora, seus fundadores ou as pessoas a ela equiparadas conforme
disposto no Artigo 19 da Lei n’ 6.385.

Para definir um procedimento consistente com vistas a utilizar sua competéncia
para definir outras situagGes em que um registro é desejdvel para a protegdo do
investidor, a CVM analisou vidrias operacdes, procurando agrupi-las ségundo
certos fatores e caracteristicas, que poderiam indicar a necessidade de maior
divulgacdo de informagbes. Entre essas caracteristicas, trés se destacam:

a) A origem dos titulos

Cabe relembrar que, no caso brasileiro, apenas sdo passiveis de negociagdo, no
mercado, valores mobiliarios emitidos por companhias abertas. Titulos de
companhias fechadas, por Lei, 50 podem ser transacionados privadamente, sem
que haja, portanto, a participagao de intermediarios.

Exiswern duas situagdes possiveis: distribuicdo de titulos oriundos de emissdes
publicas e distribuigao de titulos oriundos de emissGes privadas. No entender da
CVM, exigir registro para todas as revendas de valores mobilidrios, com excegdo
das gue envolverem titulos originalmente adquiridos em emissGes pdblicas ou no
mercado secundario, significaria criar excessivos entraves burgcréticos. Coma em
ambos 0s casos a companhia emissora terd quer ser aberta, o mercado ja dispde
das informagGes constantes do registro para negociagdo. A preocupa¢do da
CVM quanto a origem dos valores restringe-se aos casos em que a colocagdo
altera a configuragago de mercado do valor mobilidrio. A origem em si nao é
portanto o fator decisivo para exigéncia de registro. Uma observagdo final diz
respeito aos valores mobilidgrios em poder de fundas de investimento; para
a CVM, transagGes com esses valores ndo sdo consideradas distribui¢Ses secunda-
rias, uma vez que j& fazem parte do mercado.

b) A distribui¢ao em si

A posicao da CVM é a de exigir o registro da operacdo todas as vezes em que,
para a colocagdo dos valores mobilidrios, forem empregadas métodos distintos
dos normalmente utilizados numa venda comum, lan¢ando-se mdo de técnicas
de publicidade, comissGes especiais, busca macica de ordens de compra e outros
esforgos extraordindrios. Nessas situacdes o investidor sofre uma pressdo de ven-
da, cabendo informagdes adicionais para sua protegao.

¢} Venda de grande lote de valores mobiliarios

Abrange as situagdes em que a quantidade dos titulos a serem negociados excede
o volume que o mercado secundario estd habituado a absorver em um periodo
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de tempo limitado. Apenas quando a origem dos titulos for o préprio mercado
esses Casos NAo requerem registro, por ndo alterarem significativamente sua
configuragdo. A idéia principal é a de que os precos dos valores mobilidrios
refletem condi¢cGes normais de oferta e procura dos mesmos, Ao dar-se uma
colocacdo de volume considerdvel de determinado valor mobilidrio, varia forte-
mente a oferta, e o investidor necessita do conhecimento disto para poder
posicionar-se. A CVM, ouvidas as Bolsas de Valores, estabelecer4 critérios objeti-
vos para determinar a quantidade de valares mobilidrios postos a venda de uma
s& vez que considera consistente com uma negocia¢do normal, definindo para-
metros, como porcentagem de titulos em circulagdo e volume de transagdes
realizadas em determinado periodo, inclusive no que toca a vendas picadas ou
diluidas.

Assim, além das situages definidas no Artigo 19 da Lei n” 6.385, a CVM regu-
lard os casos em que 0 método da distribuicdo em si acarrete pressdes sobre os
investidores e aqueles que envolverem grandes {otes de titulos cuja arigem
nd@ seja o mercado. Inicialmente, apenas as situacdes cuja probabilidade de
ocorréncia seja mais acentuada serdo consideradas, para efeitos de normati-
zagdo, evitando-se o estabelecimento de uma quantidade de regras incompat(-
vel com a realidade e as dimensSes do mercado brasileiro. Uma arientacdo geral
sera fornecida para os demais casos.

Cebe um comentdrio especifico sobre as colocagdes de valores mobilidrios
envolvendo sobras de emissSes primdrias. Um dos fatores que caracteriza a emis-
sdo priméria é o prazo de colocagdo. Durante este per{odo, realiza-se o esfor¢a
de venda dos valores mobilidrios, evitando-se a0 maximo afetar o funcionamento
do mercado secundério. Findo o prazo, termina a distribuicdo primdria. A partir
dai, no entender da CVM, qualquer distribuicdo publica passa a ser secundéria;
a CVM, portanto, evitard o procedimento de conceder extensdes ou prorroga-
¢oes do prazo de emissdo, impedindo assim a existéncia de dois mercados em
paralelo por longo periodo de tempo. Se os intermedidrios detentores das sobras
pretenderem continuar com a colocagdo dos titulos, deverdo fazer um registro
complementar, informando ao publico de como isto sera feito, quais os volumes
envolvidos, os prazos, etc.

Esta situagdo exige ligeiras alteragBGes na atual mecanica de incentivos fiscais.
A questdo consiste em examinar, de comum acordo com a Secretaria da Receita
Federal, se haveria incentivos fiscais equivalentes aos de uma subscricdo para
as pessoas f(sicas que adquirirem, em emissdo secunddéria, os valores mobilidrios
oriundos de sobras de emissdo primdria e distribu(dos pelo intermedidrio
{(““underwriter”) apbs o 1érmino do prazo de colocagdo dessa emissdo primadria.

As principais consequéncias a analisar sdo:

— a tendéncia de haver dois precos de mercado para valores mobilidrios de mes-
mo tipo e classe, dado o incentivo fiscal;

38



— uma eventual transferéncia do beneficio fiscal da pessoa fisica para o inter-
medidrio;

— a extensdo do incentivo, se por um lado permite methor colecagdo pelo inter-
medidrio ‘e uma redugdo do seu risco, por outro ndo estimula gue, durante
o periodo normal de colocacdo, a distribuicdo vise a obter mais subscritores
para os valores mobilidrios das companhias.

3. INFORMACQOES A SEREM PEDIDAS NO REGISTRO DE DISTRIBUICAO
SECUNDARIA

Os dados que a CVM exigird por ocasido desse registro serdo semelhantes aos
requeridos para emissdes primarias, vinculando-se a emissdo em si,

4. DISSEMINAGAO DAS INFORMACOES PRESTADAS POR OCASIAQ DO
REGISTRO DE DISTRIBUICAD SECUNDARIA

As exigéncias da CVM guanto 23 disseminagdo dessas informagdes variardo
conforme as caracteristicas da distribuicdo secundaria. De um modo geral,
a sistemdtica deverd ser simples, podendo constar de um simples aviso as Bolsas
ou de um edital a ser publicado em jornal de grande circulagaa.

Em certas situagbes, como por exemplo, a venda de grande lote de valores
mobilidrios por acionistas controladores, a CVM poderd exigir um prospecto
similar ao utilizado em emissOes primarias.

A CVM fornecera orienta¢do quanto aos diferentes casos e os respectivos requisi-
tos de disseminacdo de informacdes.

5. PROCEDIMENTO DE REGISTRO
O registro de emissio precede a distribuigdo secunddria.

Cabe ao interessado, através de intermediadrio financeiro, pedir o registro
ou fornecer as informag¢des necessdrias para efetuar a colocagdo. Dada a mecani-
ca de registro para negociagao, o publico investidor jd dispora de dados atualiza-
dos sobre a companhia emissora, de sorte que as informagdes sobre a distribuicdo
em si bastardo para uma tomada de decisao.

A responsabilidade sobre as informacGes prestadas nesse registro é do interes-
sado em efetuar a distribuigdo. Os intermedidrios lideres da colocag¢do sdo co-
responséveis pelos dados referentes a emissdo em si, mas ndo sobre as infor-
magoes constantes do registro para negociagio.

A aceitagdo do registro pela CVM ndo implica em garantia da veracidade das
informagdes ou do sucesso do empreendimento.
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A CVM desenvolvers procedimentos, podendo aceitar em certos casos a substi-
tuicdo do registro por um conjunto de informagdes aos investidores, seja através
da Bolsa, seja por publicagdo em jornal de grande circulagdo, com copia para o
6rgdo regulador. A idéia é a de permitir um sistema 4gil e flexivel, adequado
as diversas situagdes concebiveis.

A CVM cobrara uma taxa dos interessados, pelo registro.
A CVM revera continuamente seus procedimentos quanto as distribui¢Ges

secundérias, seja para enquadrar novas situag3es pass(veis de registro, seja para
conceder dispensas.



D — REGISTRO DE OPERACQOES ESPECIAIS

Ao longo de sua existéncia, a CVM apreciard diversos casos especiais que, pela
sua complexidade, requeiram uma analise profunda, com vistas a normatizagao.
Entre estes, destacam-se:

a} Fechamento de capital.
b) Ofertas publicas de aquisigdo de controle acioniério.

c} Recompra de valores mobitiarios pela propria companhia {agGes em tesou-
raria).

d) Permuta de valores mobilidrios em decorréncia de incorporagido, fusdo, cisao,
trocas voluntérias de titulos, isto é, oferta dos valores mobilidrios de uma com-
panhia feita diretamente aos acionistas de outra companhia; aquisicoes de
ativo com pagamento em valores mobilidrios, posteriormente transferidos aos
acionistas da companhia vendedora, etc.

Numa primeira fase, a CVM dara prioridade a normatizacao dos trés primeiros
casos acima, Os demais serdo examinados quando o desenvolvimento do mercado
brasileiro propiciar, com certa freqUéncia, a emergéncia de operagdes desses tipos.

Sobre fechamento de capital, a CVM jd emitiu normas apos realizar audiéncia
plblica, ouvindo os interessados.

Quanto a ofertas publicas de aquisicdo de controle acionério, a normatizacio
da CVM observara o principio de permitir a ambos os lados, comprador e admi-
nistrador da companhia, igual oportunidade de apresentar informagdes sobre
suas pretensdes aos investidores, Paralelamente, a CVM fornecerd recomendagdes
para que os ofertantes divulguem informagdes a seu proprio respeito e a respeito
de seus planos, sempre que estas possam substancialmente alterar os fatores nos
quais baseiam-se 0s pre¢os de mercado. Tais dados deverdo incluir as fontes de
fundos que serdo utilizadas pelos proponentes da oferta, sua intengdo quanto
a fechamento ou ndo de capital, e outros elementos que permitam aos investido-
res uma tomada de posi¢cia.

Relativamente a acdes em tesouraria, a CVM analisard a matéria, visando a es-
tabelecer o nivel de divuigagdo adequado. Cabera examinar: época em que a
revelacdo se faz necesséria {antes das operagles, se apds atingir certos volumes,
etc.}; o problema da igualdade de acesso a todos os investidores, através da com-
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pra em Bolsa ou no mercado de Balcdo, se for o caso; quais objetivos sdo aceitd-
veis para o uso dos fundos da companhia para essas recompras {liquidez, redu¢cdo
de capital, resisténcia a oferta publica pela administragdo atual, sobras de subscri-
¢do, etc.); efeitos sobre as demonstracdes financeiras e formas de apresentagao;

outras informagdes para o mercado, etc.
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E — PRONTA DIVULGACAQ DE INFORMAGAO RELEVANTE
1. FINALIDADE

O principio da obrigatoriedade da pronta divulgagdo de informacdo relevante
é baseado na idéia de que o pGblico deve ter a oportunidade de pautar suas
decisSes de investimento pela melhor informagdo dispenivel, garantindo a
eficiéncia da alocagdo de recursos noc mercado.

O Artigo 22 da Lei n. 6.385 estabelece que compete 3 CVM expedir normas
aplicéveis as companhias abertas sobre a divulgagcdo de fatos relevantes ocorridos
nos seus negdcios que possam influir, de modo ponderavel, na decisdo dos inves-
tidores de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.
Tais normas devem abranger: em que situagdes a companhia deve informar, o
momento de informar, e a quem e como informar.

2. SITUAGGES EM QUE A COMPANHIA DEVE INFORMAR

A administragdo da companhia cabe exercer um julgamento de valor acerca da
relevincia dos fatos que ocorreram ou poderdo ocosrer e que terdo impacto
considerdvel nos seus negdcios, com a finalidade de divulgéd-los publicamente.
O principal critério de decisdo é baseado na avaliagdo da probabilidade de os
pre¢os dos valores mobilidrios emitidos pela companhia virem a ser afetados com
a comunicagao dos fatos.

E possivel conceber-se casos em que o dever de manter os acionistas informa-
dos e a conveniéncia de ndo se divulgarem certos fatos, temporariamente, entrem
em conflito.

A Lei n 6.404, em seu Artigo 157 § 57, faculta aos administradores a recusa de
“prestar informagdo, se entenderem que sua revelagdo pord em risco interesse
legitimo da companhia, cabendo a CVM, a pedido dos administradores, de qual-
quer acionista, ou por iniciativa propria, decidir sobre a prestagdo da informacio
e responsabilizar os administradores, se for o caso’. Reconhece, portanto,
que podem existir razGes legitimas para a reten¢do de informagdo, embora isso
possa afetar a eficiéncia da alocagdo de recursos.

A ndo divulgagdo de fatos relevantes traz consigo o perigo de haver uso indevido
de informagdo privilegiada. Para evitar isso é essencial que a informagdo seja
mantida confidencial por aqueles que, por razdes profissionais, tenham acesso
aela,
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A CVM recomenda gue as companhias tenham regras proibindo tais pessoas de
negociar com titulos de sua emissdo até que a revelagdo ao publico possa ser feita,

Apenas atitulo de exemplo vale citar algumas situacdes em que ha raz0es para
manter confidencialidade por parte dos administradores da companhia: negocia-
¢Oes com vistas a fusGes, incorporagdes, cisGes, e compra e venda de controle;
preparativos de ofertas puablicas; lucros anuais ou trimestrais; mudangas na
gestdo, etc.

A extensdo da divuigacdo depende do estdgio de discussdo, estudo ou negocia-
¢do das operagGes pretendidas.

A pratica de confinar certas discussGes a pequenos grupos da administracdo
superior das companhias, de obter compromissos de confidencialidade de pessoas
e de manter as informagOes existentes sob seguranga, tende a evitar que a com-
panhia seja impelida a efetuar um anincio prematura ao publico.

No trato com analistas de mercado, a companhia deve tomar todas as precau-
sGes para que, por um lado, sejam-lhes mantidas abertas as portas, mas que,
por outro, nao sejam dadas informagdes a certos grupos em detrimento de outros.
Tampouco devem ser-lhes revelados fatos que a companhia ndo esteja disposta a
revelar ap publico. Se por acaso durante as discussdes forem liberados dados
relevantes que ndo tenham sido comunicados publicamente, cabe & companhia
fazé-lo imediatamente. Da mesma forma a companhia nao deve fornecer infor-
magSes privilegiadas a seus caorretores ou especialistas,

Finalmente, espera-se que as companhias ndo enfatizem excessivamente naticias
favoraveis, nem tampouco sub-avaliem as desfavoréveis.

3.0 MOMENTO DE INFORMAR

O ideal é informar tdo logo se tenha conhecimenta de algo que possa afetar a
companhia. O risco de haver utilizagdo indevida de informacdo privilegiada é
sempre maior na medida que se retém a informagao, podendo colocar a compa-
nhia em situa¢do vulneravel e prejudicar a confiabilidade do mercada. Assim a
oportunidade escolhida para divulgar uma informagao é fundamental. Novamen-
te, estd-se diante da op¢do entre proteger os interesses da companhia e informar
acionistas atuais e potenciais.

Deve-se também evitar a divulga¢cdo prematura de informacgdes, cabendo i
companhia certificar-se de que os fatos foram realisticamente analisados.

Quando existirem rumores no mercado que possam ser interpretados como
indicadores de vazamento de informagdo, uma declaragdo franca e clara deve
ser dada, seja para negar ou confirmar a noticia. Em determinadas situag8es ndo
mais serd desejdvel guardar sigilo, pois a Unica forma de corrigir a situagdo é
através de seu rapido esclarecimento.
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A responsabilidade maior pela preservacdo do sigilo é conferida ao administra-
dor.

Finalmente, cabe assinalar que em muitos casos a rapidez da veiculagdo de no-
ticias é facilmente vidvel e que as empresas devem procurar ser eficientes em
fazé-lo. Em alguns paises, por exemplo, as companhias adquiriram o habito de
interromper reunices de Diretoria ou do Conselho de Administragdo para
divulgar imediatamente noticias relevantes. Qutras, cujos valores mobilidrios
estao registrados em Bolsa, procuram efetuar tais reuniSes em horario anterior
ou posterior a realizagdo do pregdo.

4. FORMA DE INFORMAR

A divulgagdo deve ser feita aos acionistas, a comunidade financeira e ao publico
investidor.

As Bolsas de Valores devem receber comunicacdo oficial das compantias nelas
registradas, cabendo ainda ~ estas o envio de copia a CVM. Companhias regis-
tradas em Balcdo devem enviar a informacdo diretamente para a CVM.

A companhia cabe prover ampla disseminagdo da noticia. Faculta-se a comuni-
cacdo resumida através da imprensa, desde que se esclare¢a onde 0s interessados
podem obter informacOes adicionais. As Bolsas de Valores poderdo estabelecer
seus proprios requisitos quanto a disseminacdo deste tipo de informagdo.

As consultas 8 CVM deverdo ser feitas apenas em caso de davida.

As Bolsas manterdo um programa de acompanhamento de mercado, observando
os titulos em cujas negociagGes ocorram alteragBes anormais quanto a pregos
e volumes transacionados. Quando couber, é da competéncia das Bolsas, em
primeira instancia, convocar o administrador responsavel para prestar esclare-
cimentos sobre a eventual existéncia de fatos ndo anunciados publicamente
que possam ser causadores de comportamento anormal de mercado.

A CVM recomenda que as Bolsas criem normas orientando os intermedidrios
a que, a0 encontrarem em seu trabalho informagdes materiais ndo divulgadas
publicamente, acionem mecanismos que as tornem conhecidas pelo mercado.
Em alguns paises, por exemplo, quando ocorre um' fato desta natureza, o inter-
medidrio é obrigado a comunicar a companhia, por escrito, que se trata de infor-
magdo privilegiada que deve ser divulgada. Caso isto ndo ocorra em 24 horas
o intermediadrio estara liberado para utilizé-la, devendo os danos causados ao
mercado ser reparados pela companhia faltosa.
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F — “INSIDER TRADING"”
1. CONCEITOS

A pessoa que, em virtude de cargo, funcdo ou atividades p estadas a uma deter-
minada companhia, pode ter acesso a informagdo capaz de influir de modo
ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios de sua emissdo € considerada
“insider”, isto é, é ""aquele que pode ter acesso privilegiado a determinadas
informacdes a respeito da vida da companhia’’.

Se esta pessoa negocia com as agOes da companhia a cujas informagdes pode ter
acesso privilegiado, fica configurada a operagdo denominada ‘“‘insider trading”.

O fato de o “insider’ realizar operagdes com agdes da companhia ndo é, neces-
sariamente, um ato ilicito. Isto é, o “insider trader”, em principio, ndo comete
uma irregularidade.

O "insider trading” serd irregular quando houver uso indevido de infarmacio
privilegiada, ou seja, quando a pessoa negocia com valores mobilidrios da com-
panhia tendo conhecimento de informagdes ndo reveladas ao pablico e capazes
de, quando reveladas, influir de modo ponderavel na cotagao dos valores mobi-
lidrios negociados.

O “insider trading’” com base em informagdo privilegiada afeta o mercado,
gerando um clima de desconfianga sobre 0 mesmo e, portanto, prejudicando
a economia como um todo.

2. PRINCIPAIS POLITICAS DA CVM

A CVM adotara as seguintes politicas com relag¢do ao “insider trading’’:

a) Ndo proibir o “insider trading’’, desde que ndo haja uso indevido de infor-
magao privilegiada.

b) Considerar falta grave a negociacdo, por “insiders”, de valares mobilidrios
com base em informag3o privilegiada.

¢) Criar normas estabelecendo a abrigatoriedade de os ““insiders’” comunicarem
a CVM as negociagdes efetuadas com valores mobilidrios das companhias a cujas
informagdes possam ter acesso privilegiado. Esta politica baseia-se na idéia de
que o simples fato de o “insider’ saber que suas negociacdes terdo divulgagao
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diminuird sua propensao a envolver-se em operagdes irregulares, permitindo ain-
da aos demais investidores tomarem conhecimento das opera¢des realizadas.

A CVM esta estudando um procedimento segundo o qual encarregar-se-d de
divulgar periodicamente as negocia¢Ges feitas por “insiders’” logo ap6s sua reali-
zacdo, em principio até 15 dias depois do encerramento do més no qual as
transagoes foram efetuadas. Em situagGOes especiais, os “insiders’’ seriam obriga-
dos a revelar as negociagbes no prazo de 24 horas. Cabe esclarecer que a Lei
n. 6.404, em seu Artigo 157 § 17, j4 obriga o administrador da companhia
aberta a relevar, a pedido de acionistas que representem 5% ou mais do capital
social, o nimero dos valores mobilidrios de emissao da companhia ou de socieda-
des controladas, ou do mesmo grupo, que tiver adquirido ou alienado, direta-
mente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior.

d) Recomendar as companhias que orientem seus administradores e outros
eleme,.tos capazes de ter acesso privilegiado a informagQes, no sentido de noti-
ficarem o Conselho de Administragdo quando realizarem opera¢des envoivendo
valores mobiliarios da organizagdo.

e} Ndo estender imediatamente o conceito de “insider’” para fins da obrigatorie-
dade de informar & CVM sobre as negocia¢bes efetuadas. De acordo com a Lei
n. 6.404, “insiders” s3o os administradores de companhia e as pessoas a eles
equiparadas, tais como membros do Conselho de Administracao, do Conselho
Fiscal, etc. Futuramente, caberd analisar a conveniéncia de estender-se, através
de decisdo do Conselho Monetario Nacional, a caracterizagdo de ’‘insider”
para outras pessoas nao previstas nesta Lei, ampliando-se 0 processo preventivo.
A relag@ poderéd vir a incluir acionistas controladores, acionistas majoritérios,
grandes acionistas, auditores, advogados da companhia e outros que possam
ter acesso privilegiado a informagBes relevantes. Esta relagdo ndo inclui, por
exemplo, parentes e amigos, preferindo-se, nestes casos, de acordo com a Lei,
responsabilizar aquele que deixou vazar a informagd a pessoa a ele ligada.

f) Criar penalidades claras para os “insiders’” nos casos em que deixarem de
declarar as negociagdes efetuadas 8 CVM.

g} Estabelecer com clareza as penalidades pelo uso da infofmacﬁo privilegiada.
h) Proibir o0 uso de compra e venda em margem, por “’insider’’, de valores mobi-
lidrios de emissdo de companhias a cujas informagdes tenham acesso privilegiado,
sem impedir a utilizagdo de mecanismos de empréstimo a longo prazo para a

compra dos mesmos.

i} Fornecer orientagdo esclarecendo as situagGes em que o investidor poders
pedir reparacdo patrimonial contra o “insider’, através de medidas judiciais.

j} Recomendar as companhias que orientem seus administradores e outros
elementos capazes de ter acesso privilegiado a informacSes, de forma a evitar a

48



compra de valores mobiliarios de sua emissdo em situagdes especiais, tais como:
datas proximas a divulgacdo de demonstragSes financeiras; datas proximas
a convocagdo de assembléia para deliberar sobre medidas que possam afetar
valores mobiliarios de sua emiss3o; periodos em que a companhia estiver atrasada
em relagdo a atualizagdo de seus registros para negociagdo e a divulgacdo de
informag@es trimestrais; épocas em que a companhia estiver deixando de divulgar
um fato relevante ao mercado, etc.
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OS PARTICIPANTES DO PROCESSO DE DIVULGAGCAO DE
INFORMAGQOES

O objetivo deste anexo & registrar algumas observacdes sobre 0s principais

participantes do processo de divulgacdo e disseminacdo de informagSes. Essas
observacGes devem ser consideradas levando-se em canta que a disseminagio

da informagdo por parte exclusivamente da empresa é condi¢do necessaria
mas ndo suficiente para atender as necessidades do investidor individual; em
conseqiiéncia, é indispensavel que analistas, gestares de fundos, entidades espe-
cializadas, Bolsas de Valores, agentes de vendas e outros intermedidrios financei-
ros sejam ativos disseminadores de informagdo com base em dados da empresa
e da conjuntura econdmica.

1. O Papel das Companhias, de seus Administradores e dos Agentes Fiducidrios

A companbhia fornece informacdes devido a determinagdes legais e par vontade
propria,

No primeiro caso encontram-se:

a) Convocagdes para Assembléias.

b) Atas de Assembléias.

¢} Atas do Conselho de Administragdo, em alguns casos.

d) Relatorio Anual da Administragao.

e} DemonstragSes financeiras anuais e semestrais.

f} Pareceres do Conselho Fiscal, quando em funcionamento, em certas situagdes.
g) Pareceres de auditores independentes sobre demonstragdes financeiras.

h) Demais informagdes exigidas pela CVM,

Aos administradores cabe ainda, por determinag¢do legal:

i) Revelar fatos relevantes ocorridos nos negdcios da companhia que possam

influir de modo ponderavel na decisdo dos investidores de comprar ou vender
valores mobilidrios emitidos pela companhia.
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i} Suas posicSes prOprias em titulos e valores mobilidrios emitidos pela propria
companhia, quando exigido por acionistas que representem mais do que 5% do
capital social.

1) Demais informagdes exigidas pela CVM,

No segundo caso temos:

a) Boletins para acionistas.

b} Respostas a-consultas de acionistas.

¢) Notas autorizadas para divulgacdo em jornais (“‘press releases’’).

d) InformacgGes prestadas a analistas, seja publicamente através de O6rgdos de
classe, seja isoladamente a analistas vinculados a instituigSes financeiras, etc.

e) InformacgGes prestadas as Bolsas de Valores.

f) Relatorios Anuais enviados a acionistas, etc.

A companhia ainda presta informacGes a diversos 6rgdos plublicos e privados com
as mais variadas finalidades. Estas tanto podem ser sigilosas como acessiveis,
havendo neste Gltimo caso distintos niveis de disseminagdo.

Em alguns casos ja se estabeleceu, além dos dados a serem divulgados, a forma
de disseminéa-los para facilitar o acesso ao pablico em geral. Assim, por exemplo,
a Lei n’6.404, em seu Artigo 289, e a Instrucdo n’ 02 da CVM, de 04.05.78,
definem o uso de certos jornais onde determinadas publicagles serdo feitas.
Em outras situagles, cabe ainda estabelecer a forma de disseminac8o. Este é o
caso, principalmente, das informagdes exigidas pela CVM por ocasido dos regis-
tros. Para que o publico tenha facil acesso aos mesmos, o drgdo regulador organi-
2ar-se-4 para atender diretamente os interessados em conhecer algumas das
informagdes integrantes desses registros. Ao mesmo tempo, baixard instrugdes
indicando mecanismos de disseminagcdo com relagdo a outras informagoes
obrigatdrias. Finalmente, existem as situagdes em que as companhias fornecem
esclarecimentos adicionais por livre e espontidnea vontade, reconhecendo sua
responsabilidade para com o mercado. A CVM poderd fornecer orientagao
quanto a forma de tornar essas informagdes mais uteis para o mercado.

2. O Papel dos Analistas de Investimento

Em sua fungdo o analista atua de duas formas: como aglutinador, interpretador e
disseminador de informagdes ac pablico e como orientador para decisdes de
investimento de seus contratantes.

54



O trabalho do analista consiste em tentar identificar alteracdes significativas nas
perspectivas de rentabilidade das empresas; seu papel na conformacgdo da eficién-
cia do mercado é fundamental. Ao interpretar com rapidez as informacgdes
disponiveis, & medida que s3o geradas, e ao transmiti-las ao mercado, viabiliza
sua instantanea incorporacdo na cotacdo dos titulos. Através deste progesso
todos os investidores se beneficiam, pois a cotacdo dos titulos aproxima-sg em
curto espagco de tempo de seu valor de equilibrio. Tem-se contudo que zelar
para que iss0 ocorra, na realidade. Cabe 3 empresa a responsabilidade pela
igualdade no acesso as informagGes. Cabe ao analista justificar a origem de
suas informagdes e 0 fundamento de suas conclusGes. Cabe a8 CVM criar normas
para que 05 analistas, assim como os demais agentes de mercado, ajam de modo
eficiente, atendendo aos melhores principios éticos e técnicos.

3. O Papel dos Gestores de Fundos

A funcdo dos gestores de fundos em termos de canfarmagdo da eficiéncia do
mercado traduz-se pelo efeito de suas decisGes nas cotagfes dos titulos que
transacionam. Assim sendo, seu papel esta intimamente ligado a aspectos estrutu-
rais dos mercados em que operam,

Constituem um grupo distinto dos demais investidores peila magnitude dos

recursos que movimentam e pela sua maior capacidade de obter direta ou indi-
retamente informagoes sobre as companhias.

4. O Papel das Entidades Especializadas em Disseminar Informacgies

Informacgdes de qualquer tipo precisam, em geral, ser coletadas e processadas,
antes de serem disseminadas, Os dados tém que ser trabalhados, a fim de serem
apresentados numa forma adequada as necessidades dos usuarios.

Disseminadores fornecem:
a} InformagGes sobre a economia e 0s negdcios em geral.
b) Informacao estatistica.

¢} Informacado analitica.

Disseminadores de informagdes financeiras sdo um componente distinto, com-
plementar e importante do sistema de divulgagdo de informagdo, realizando duas
fungdes fundamentais: selecdo de informacgSes {(divulgando as que julgarem
importantes para o usuario) e desenvolvimento de formas de apresentacdo da
informagdo {questdo de método e técnica adequados 3 necessidade de trans-
formar os dados antes de utiliz4-los).
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Os principats beneficios para 0 mercado que advém de uma indlstria de informa-
¢Oes sdo:

a) Aumentar a disseminagcdo de dados, tornando o acesso aos mMesmos mais
equanime, o que por sua vez é indispensavel para a conquista da confianca do
investidor.

b) Reduzir sensivelmente os custos de intermediag3o no mercado, possibilitando
a eliminag¢do da duplicagdo de esforgos, por servir de conexdo entre as fontes
primérias de informacgdo e 0s usudrios,

c) Apoiar o trabalho dos analistas de investimento permitindo-lhes uma maior

dedicag@o a interpretacdo dos dados em vez da simples busca de informagGes
primdrias.

A CVM considera relevante a criagdo e o desenvolvimento de entidades especia
lizadas na disseminagao de informacgGes e acredita que, ao longo do tempo, as
forgas de mercado serdo suficientes para atrair interessados em prestar este tipo
de servigo.

5. O Papef das Bolsas de Valores

A principal fungao das Bolsas de Valores com relagdc ao sistema de informagdes
diz respeito & divulgagdo de dados concernentes as transag8es nelas efetuadas.
Desta forma fornecem precos, volumes e outros parametros com relagdo aos
titulos negociados, ampliando a visibilidade do mercada.

Historicamente as Bolsas brasileiras, em termos de informagdo, fizeram mais do
que tentar ser fontes primérias de dados resultantes do funcionamento dos pre-
goes, divulgando analises de empresas, balangos padronizados e um certo conjun-
to de informacBes gerais, assumindo em parte o problema criado pela caréncia
de entidades disseminadoras. No entender da CVM e das préprias Bolsas, com
o desenvolvimento do mercado esta fun¢do paulatinamente tender4 a ser assumi-
da por entidades especializadas em sua execugdo, Até que isto ocorra a CVM nio
pretende criar empecilhos para que o atual sistema continue a se aperfeigoar.

6. O Papel dos Agentes de Vendas

Para grande parte dos investidores, os agentes ou representantes de vendas sdo
o contato principal com o mercado de valares mobilidrios. Através de seu papel
educativo, informativo, avaliativo e administrativo, auxiliam o investidor na so-
lugdo dos seus problemas de investimento.

Na medida em que houver maior agressividade na venda de titulos ao piblico,
o papel desses agentes teré sua importincia aumentada, uma vez que um nimero
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progressivamente maior de investidores passard a receber através deles parte
das informagGes necessarias a decisdo de investir.

Existem vérios tipos de agentes de venda no Brasil. Os mais comuns sdo os
funciondrios de corretoras, encarregados dos contatos com clientes. Um segundo
tipo seriam os homens de vendas dos conglomerados financeiros, incumbidos
da venda de vérios de seus produtos, em geral ligados a captagdo de recursos.
Estes, em algumas ocasiGes, tém sido encarregados da venda ou colocagdo
de novas emissdes de agGes. Raras vezes envolvem-se no mercado secunddrio.
Um terceiro tipo seriam os agentes autdnomos ligados a uma ou mais insti-
tuigSes financeiras, cumprindo papel similar ao dos Gltimos,

A CVM tem a preocupagdo de criar normas para que ajam de forma eficiente,
atendendo aos melhores principios éticos e técnicos, assim como a de propiciar
o estabelecimento de um sistema de divulgagao de informagdes que lhes permita
cumprir com sua missao.
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