o CVM Comissao de Valores Mobiliarios

NOTA EXPLICATIVA CVM N° 15/79.

Ref.: Instrugdo CVM n° 9, de 11 de outubro de 1979,
que aprova o regulamento anexo que dispbe sobre
registro de companhia para negociacdo de seus
valores mobiliarios em bolsas de valores ou no
mercado de balcdo e divulgacdo de informacbes a
ela referentes.

Para o bom entendimento da Instru¢do n° 9, a presente Nota Explicativa vem detalhar os conceitos
que presidiram a sua elaboracao, bem como alguns itens especificos nela contidos.

O primeiro ponto a tratar refere-se & necessidade de se diferenciar os conceitos de Registro de
Companhia e de Registro de Emissdo Publica. E certo que ambos os Registros preocupam-se em
assegurar ao publico um certo volume minimo de informagGes para a tomada de deciséo de investimento.
A diferenca béasica é a de que o Registro de Emissdo Publica preocupa-se com a situacao especifica em
que ha um esforco e uma pressao de venda caracteristica, ndo encontrada na situagdo em que o investidor
se dirige, por sua propria iniciativa e na ocasido em que julga oportuno, ao mercado, para comprar ou
vender valores mobiliarios. Entre uma situacdo e outra, portanto, deve haver diferencas no processo de
informacdo, seja com relacdo ao conteddo da informacdo, seja com relacdo a disseminacdo e a
disponibilidade da informagéo.

A regulamentagédo do Registro de Companhia para negociacdo em Bolsa ou no Mercado de Balcéo
objetiva definir o fluxo minimo de informacGes (ai considerados os aspectos de conteudo, forma de
disseminacdo e seu prazo) que assegure ao publico, ao longo do tempo, a possibilidade de tomada de
deciséo racional. Nos termos da Instrucdo n° 9, ao se registrar e, portanto, ao assumir a condicao de
aberta, a companhia se obriga a gerar um fluxo continuo de informagGes considerado 0 minimo
necessario a tomada de decisdes por parte do pablico investidor.

Futuramente, a CVM regulamentara o Registro de Emissdo Publica de Valores Mobiliarios. Uma
das preocupacdes da Comissdo com relacdo a este ponto € o de agilizar procedimentos. Visando tal
agilizacdo, a CVM desenhou o Registro de Companhia de tal maneira que, estando este atualizado (o que
€ suposto) ao proceder a um Registro de Emissdao deverdo ser agregadas apenas as informacgdes
especificas da emissdo pretendida e os demais documentos atinentes aquela operagéo.

Em resumo, a CVM entende que a Companhia Aberta, cujos titulos podem ser negociados a
qualquer tempo, deve deixar a disposicdo do publico, também a qualquer tempo, um minimo de
informagdes sobre sua situacdo econdmico-financeira. Este € o principal objetivo do Registro de
Companbhia.

Por outro lado, a emissdo publica de valores mobiliarios implica em necessidades adicionais de
informacgdo, em termos de contetdo e disponibilidade para o investidor. Na futura regulamentacdo do
Registro de Emissdo sera evitada a duplicacdo de informacdes, agilizando-se, por outro lado, os
procedimentos.
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Outro ponto de ordem geral que presidiu a regulamentacdo do Registro de Companhia refere-se ao
fato de que se definiu um mesmo minimo de informag6es qualquer que seja o porte da Companhia, ndo
importando se esses valores mobiliarios sdo admitidos a negociacdo em Bolsa ou Mercado de Balcéo.

Com efeito, conclui-se que, do ponto de vista do investidor, o patamar minimo de informac6es
necessarias € 0 mesmo, independente de porte ou de mercado onde se transacionem os titulos. O que se
fez foi diferenciar os aspectos de disseminacdo de tais informacGes minimas, para 0s casos de registro em
Bolsa ou no Mercado de Balcdo. Ainda mais, a sistemética estabelecida ndo gerou qualquer exigéncia
adicional em termos de publicagcdes na imprensa, 0 que certamente acarretaria custos adicionais para as
empresas.

Por outro lado, verifica-se que, atualmente, Companhias Abertas de mesmo porte, atuando nos
mesmos setores econdmicos e com valores mobilidrios admitidos a negociacdo nos mesmos mercados
(Bolsa ou Balcéo), fornecem informagdes com diferentes graus de detalhe e critérios de disseminacéo, e
que 0 mercado reage a tais diferengas. Concluiu-se, assim, que era necessario estabelecer um minimo de
informacdes, esperando-se que ocorram acréscimos em relacdo a tal minimo determinados, basicamente,
por duas ordens de fatores:

- forcas de mercado: havera companhias que, baseadas na constatacdo de que mais informacGes
geram mais interesse por parte do mercado, pois reduz o grau de risco do investimento, irdo além do
minimo exigido;

- exigéncias adicionais estabelecidas pelas Bolsas de Valores: as Bolsas, nos termos da legislacéo,
tém inteira autonomia para definir as condigdes, inclusive relativas a informag6es adicionais, a serem
cumpridas pelas Companhias Abertas que pretendam ter seus titulos admitidos a negociacdo em seus
pregoes.

Cumpre ser ressaltado que a CVM, embora entenda que a entrada no Mercado de Valores
Mobiliarios virtualmente exija das companhias um certo porte, acompanhard a evolugcdo do grau de
dificuldade encontrado por pequenas e médias companhias abertas, com vistas a eventual aprimoramento
da Instrucéo.

A disseminacdo das informacgdes contempladas Registro de Companhia merece também
considerac@es especificas. Como preliminar, cabe observar que boa parte das informac6es de que se trata
sdo ordenadas pela propria Lei das Sociedades Andnimas, que estabelece também sua disseminacao pela
Imprensa. Com relacdo a este ponto especifico, no que se refere a Companhias Abertas, chama-se a
atencéo para o que dispde a Instrucéo n°® 02 da CVM, de 04 de maio de 1978. Para tais informagdes, 0 que
a Instrucdo n° 9 estabelece, em adicdo a Lei das S.A., € que cOpia das mesmas seja enviada a CVM e, no
caso de Companhia registrada em Bolsa, a referida Bolsa. Todas as demais pegas previstas na Instrucéo
serdo enviadas a CVM e as Bolsas, se for o caso, mas nao necessariamente publicadas na Imprensa.

Tal aspecto nos leva a comentar o papel previsto para a CVM e as Bolsas como disseminadores de
informacdes. Na verdade, 0 que esta por trds da obrigatoriedade de envio da peca de informacdo a CVM
ndo é a idéia de informar a CVM, mas sim, a de informar ao publico investidor. A CVM colocara a
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disposicao de qualquer interessado, de maneira eficiente e a custo minimo, as informacdes que receber no
ambito do Registro de Companhia.

Papel semelhante é esperado das Bolsas de Valores, cabendo observar que sua atuacdo como
disseminadora de informacdes data ja de anos e vem se desenvolvendo sensivelmente.

De qualquer modo, a Instrugdo n°® 9 devera corresponder um aprimoramento da fungdo
disseminadora de informacdes por parte das Bolsas.

Passamos agora a tratar de alguns itens especificos da Instrucdo, onde se dard destaque
principalmente aqueles que, com maior extenséo e frequéncia, foram objeto de comentérios do mercado
por ocasido da audiéncia publica a que se submeteu o projeto da Instrucéo.

No art. 3° reforca-se a definicdo do que seja Mercado de Balcdo, conforme tratado na Lei n°
6.385/76. Assim fazendo, a CVM pretende deixar claro que ndo se deve confundir negociacdo particular,
onde comprador e vendedor, em contato direto e sem concurso de qualquer instrumento de mercado,
buscam concretizar uma opera¢do, negociacdo esta ndo sujeita aos mecanismos legais que regulam o
Mercado de Valores Mobiliarios, com aquelas opera¢fes em que, por contraposicdo e embora ndo
realizadas em Bolsa, envolvem o concurso de instrumentos e agentes de mercado e que configuram o
Mercado de Balcdo e que s&o, estas sim e em toda sua extensédo, sujeitas aos requisitos legais.

O paragrafo Unico do art. 4° introduz a possibilidade de a CVM contemplar casos de companhias
fechadas que, ao abrigo de legislacédo especial ou por adequada utilizacdo dos mecanismos particulares de
colocacdo de valores mobiliarios, atingiram suficiente grau de dispers@o acionéria, sem prévio Registro na
Comissdo.

O art. 6° consubstancia o conceito de que, quanto a obrigacdo de informar, a responsabilidade
primaria cabe exclusivamente & Administracdo da companhia. O intermediario s6 assume a co-
responsabilidade pelas informac6es prestadas pela companhia no momento em que se verifica a emissdo
publica de Valores Mobiliarios, objeto do Registro de Emissao.

Com relacdo ao disposto no art. 10, cabe ter em conta que todas as decisGes da CVM estdo sujeitas
a um duplo grau de jurisdicdo, isto &, no caso especifico, uma vez negado o Registro pela
Superintendéncia encarregada, cabera recurso ao 6rgdo superior, que € a diretoria da CVM.

As repetidas referéncias que, a exemplo do contido no artigo 12 da Instrucéo, se faz a aplicabilidade
do disposto no artigo 157 da Lei n® 6.404 de 15/12/76, objetivam deixar claro que a previsdo deste artigo
independe de qualquer manifestacdo da CVM. Ou seja, mesmo antes da efetiva adaptacéo a Instrugdo n® 9
e desde a vigéncia da Lei n9 6.404, o Administrador deve dar imediata divulgacdo a qualquer fato
relevante ocorrido nos negocios da Companhia, como prevé o referido artigo 157. No caso especifico do
artigo 12 da Instrucdo, esclarece-se que a indicacdo de Diretor com a funcdo de relagbes com o mercado
ndo exime qualquer Administrador (inclusive o Diretor referido) do dever de informar.



& CVM Comissao de Valores Mobiliarios

NOTA EXPLICATIVA CVM N° 15/79.

O artigo 14, em sua versdo final adotada na Instrucdo, mostra-se menos restritivo em relacdo ao que
dispunha o projeto submetido a audiéncia publica. Concretamente, eliminou-se a necessidade inicialmente
prevista de a Companhia Aberta, uma vez tendo fornecido projecdes, continuar a fornecé-las, ou seja,
atualiza-las ao longo dos sucessivos exercicios sociais. Aceitou-se, a partir das argumentacgdes levantadas
na audiéncia publica, que havera exercicio em que, por circunstancias alheias a Companhia, ndo sera
possivel fornecer novas projecdes suficientemente confidveis. Nesta situacdo, aceita-se que a Companhia
descontinue o processo, desde que sejam detalhadamente colocadas as razfes de tal interrupgdo. Por outro
lado, enfatiza-se a necessidade de cumprir o disposto no item Il do artigo 14 e alerta-se 0 mercado para o
fato de que a CVM considera projecdes como informacédo extremamente sensivel, pela importancia que o
investidor Ihes da, mormente quando originada da prdpria administracdo da Companhia. Ainda com
relacdo a este ponto, cabe esclarecer que as situacdes em que projecdes sao necessarias serdo definidas
nas futuras normas relativas ao Registro de Emissdo de Valores Mobilidrios. Nestes casos, a projecdo
inicial sera veiculada nos documentos a serem definidos, mas serdo atualizadas, pelo menos anualmente,
no documento a que se refere o item | do artigo 13.

No artigo 15, inova-se na medida em que se incluem, em um texto legal de natureza basicamente
imperativa, recomendagfes. Com isso visa a CVM dar énfase a relevancia de certo tipo de informacao,
muito desejada pelo mercado, mas cuja natureza é tida como sofisticada. Cabera a empresa, dada a
importancia que atribua ao Mercado de Valores Mobiliarios como fonte de recursos, decidir por aplicar-se
mais ou menos a prestacao deste tipo de informacao.

No artigo 16 coloca-se o conceito de que, ao registrar-se e adquirir a condicdo de aberta, a
Companhia obriga-se a gerar e disseminar um fluxo continuo de informacdes minimas. Cabe esclarecer
que, a partir deste conceito, ndo serdo expedidos pela CVM documentos atestando a regularidade da
Companhia quanto as obrigagdes de Registro. Isto poderd ser feito a pedido, mas ndo como prética
regular. Com relacédo a este aspecto, a CVM agira exclusivamente nos casos de ndo cumprimento das
obrigacdes, conforme previsto no artigo 19.

Com relagédo ao artigo 17, cabe ressaltar que as disposi¢cOes referentes a Informagdes Trimestrais
foram atenuadas no texto definitivo, quando comparadas com o projeto submetido a audiéncia publica.
Com efeito, deixou-se para a informacao relativa ao 2° trimestre a obrigacao de produzir dados contabeis
mais detalhados. De qualquer modo, a versdo final da Instrucdo, neste aspecto, pouco mais faz do que
referendar préatica ja adotada por grande niumero de Companhias Abertas. Esclareca-se finalmente, ndo ser
necessaria a auditoria externa o demonstrativo semestral, e também ndo ser necesséario contemplar-se a
equivaléncia patrimonial e a correcdo monetaria.

Com relacdo ao artigo 19, cabe apenas ressaltar seu carater cominatério, e ndo punitivo, nos termos
do disposto no artigo 9°, da Lei n° 6.385/76. Nestes termos, a aplicagdo de tal multa ndo isenta a
Administracdo da Companhia, em caso de ndo cumprimento do disposto na Instrucdo, de eventual
enquadramento no disposto no artigo 11, da Lei 6.385/76.

O artigo 21 referenda conceito introduzido por normas anteriores. Com efeito, ao receber e colocar
a disposicdo do publico as informacgdes fornecidas pelas Companhias Abertas, a CVM néo garante que
tais informacdes sejam veridicas ou que tenham sido prestadas na extensdo adequada. Assim, a qualquer
tempo, a CVM, apds um processo de verificacdo da consisténcia das informacdes, podera vir a questionar
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a aderéncia aos quesitos baixados pela Instrucdo em causa, ndo apenas em termos da observancia aos
prazos determinados pelo artigo 17, mas também de conteudo.

O artigo 25, finalmente, esclarece que ndo se exige das Companhias ja listadas como abertas nem
um novo registro inicial, nem muito menos uma nova emissdo de valores mobiliarios. Estabelece, apenas,
a partir de quando deverdo passar a prestar informacdes pela nova sistematica.

Rio de Janeiro, 11 de outubro de 1979.

Original assinado por
ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA
Presidente
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