- CVM Comissao de Valores Mobiliarios

NOTA EXPLICATIVA DA INSTRUCAO CVM N° 92, DE 08 DE DEZEMBRO DE 1988.

REF: Instrucdo dispondo sobre o registro e a
fiscalizacdo de sociedades beneficiarias de recursos
oriundos de incentivos fiscais e sobre a negociacéo
em bolsas, dos valores mobiliarios de emissao
dessas sociedades.

Ha longo tempo a CVM esta examinando a presente regulamentacdo, que da novas dimensdes ao
mercado de empresas incentivadas e tem duplo objetivo: propiciar o desenvolvimento econdmico de
regibes e setores, relativamente carentes e promover o fortalecimento do mercado de valores mobiliarios
daquelas regides e setores, mediante a capitalizacdo e a dispersdo do capital das sociedades beneficiarias
de recursos oriundos de incentivos fiscais.

No entanto, no passado, a utilizacdo do mercado como fonte de captacdo de recursos, devido a
insuficiéncia da legislacéo e adequada fiscalizacdo, ficou relegada a um segundo plano. De fato, conforme
a Exposicéo de Motivos do Decreto Lei n® 2.298, “os cuidados hoje existentes quando de emissdes de
valores mobilidrios que recorrem a poupanca publica, tais como ampla divulgacdo de informacdes e
garantia plena dos direitos de novos acionistas, ..., ndo foram convenientemente contemplados. Ao
contrario, a insuficiéncia da legislacdo aplicavel acabou por acarretar distor¢fes de cunho estrutural que
comprometeram a eficécia do sistema, sobretudo em relagdo ao mercado de capitais”.

E adiante, a referida Exposicdo de Motivos reiterou que “a sistematica adotada por essas leis prevé
gue somente os valores mobiliarios emitidos por companhias abertas podem ser negociados em bolsas de
valores ou no mercado de balcdo. Ocorre que a grande maioria das empresas beneficiarias de recursos
incentivados sdo companhias fechadas, as quais s6 é permitida a negociacéo particular”.

Por via de consequéncia, a questdo da possibilidade de negociacdo publica dos titulos emitidos
pelas sociedades incentivadas concretizar-se-ia a partir da classificacdo dessas empresas como abertas,
nos termos da Lei n° 6.404/76, ou pela criacdo de uma nova sistematica intermediaria, abrangendo as
chamadas "companhias entre-abertas”, e constituindo um verdadeiro mercado de acesso.

O que a CVM pretende com este conjunto de regras é criar, para as sociedades beneficiarias de
recursos incentivados e que ainda sdo companhias fechadas, um inicio de integracdo ao mercado de
valores mobiliarios, evitando-se, ademais, que essas empresas tenham que, de imediato, arcar com a
totalidade das obrigacdes legais proprias as companhias abertas.

A Instrucdo, ao dispor sobre as normas que deverdo ser adotadas pelas sociedades para seu registro
na CVM, procura assegurar aos acionistas, investidores e demais participantes do mercado uma ampla
transparéncia das informacGes referentes as proprias sociedades.

Por outro lado, a Instrucdo, ao estabelecer as normas referentes a negociacao nas bolsas de valores
dos titulos e valores mobiliarios emitidos pelas sociedades beneficiarias de incentivos fiscais, objetiva
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propiciar liquidez aos titulos por estas emitidos, a0 mesmo tempo em que pretende estimular a abertura do
capital das companhias fechadas.

Concluindo, pode-se afirmar que este conjunto de regras dispondo acerca do mercado de titulos de
emissdo das sociedades beneficiarias de recursos incentivados beneficiara todos os participantes, diretos
ou indiretos, do sistema de incentivos fiscais e conseqiientemente ampliara 0 mercado de valores
mobiliarios como um todo, nele integrando mais de 3000 novas companhias.
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