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RESUMO DO TRABALHO

O objetivo deste trabalho é abordar tematica relacionada aos
mecanismos existentes no mercado brasileiro que propiciam a captacao
de recursos pelas nossas companhias para a continuidade de suas

atividades empresariais.

Desta forma, esta obra fara referéncia ao eterno dilema dos
empreendedores brasileiros: Como captar os recursos necessarios para o
financiamento das atividades econémicas de minha empresa? Seria mais
adequado capta-los por meio de capital de terceiros ou por meio de
capital proprio? Qual seria a estrutura de capital mais adequada para o

meu modelo de negdcios e meus objetivos?

Nesta perspectiva, o presente trabalho pretende dar especial
atengdo a captagdo de recursos proprios por meio de acesso a bolsa de
valores por tais empreendedores, dando enfoque as novas regras que
devem ser observadas pelos empreendedores que decidam tornar suas
companhias como de capital aberto e captadoras de recursos préprios

publicamente.

No contexto de captacdo publica de recursos proprios, este
trabalho tem meta principal analisar a Instrucdo CVM No. 480 de 07 de
dezembro de 2009 — nova norma que regula o registro de emissores de
valores mobiliarios admitidos a negociagdo em mercados regulamentados
— de forma que tenhamos uma visao geral sobre os direitos, obrigagdes e
deveres gerados pela decisdo de uma companhia de captar recursos

através deste mecanismo.

PALAVRAS-CHAVE: Estrutura de Capital — Capital Préprio — Instrucao
CVM No. 480.



ABSTRACT

The purpose of this paper is to discuss themes related to
mechanisms available under Brazilian market that permit the raise of funds
(financing) by our companies to the continuance of their economical

activities.

Based on this, this paper shall make reference to the dilemma of
Brazilian entrepreneurs. How should | raise the necessary funds for the
financing of the economical activities of my entrepreneurship? Would be
more adequate to obtain debt or equity investments? Which would be the

capital structure more adequate to my business model and goals?

On this perspective, this paper shall dedicate special attention to
the raise of equity investments through equity public placement in stock
exchanges. The efforts of this paper will be addressed to the new rules
that must be observed by entrepreneurs in case they decide to list their

companies and raise equity funds.

Thus, this paper has a main goal the analysis of CVM Instruction No. 480
as of December 07, 2009 — which regulates the registration of issuers of
securities to be negotiated under ruled markets — so that we may have an
overview over the rights, obligations and duties arising from a company’s
decision to raise funds trough this mechanism - listing it self (and going

public).

KEY WORDS: Capital Structure — Equity — CVM Instruction No. 480.



METODOLOGIA DA PESQUISA

De acordo com o objetivo proposto, realizou-se uma pesquisa
exploratéria visando maior conhecimento acerca do assunto, a fim de
que se possa formular problemas mais precisos ou criar hipoteses que
possam ser pesquisadas por estudos posteriores. Quanto aos meios e/ou
método para se efetivar este trabalho, a coleta de dados se deu
praticamente por meio da pesquisa documental, que nada mais é do
que efetuar pesquisa de documentagao e artigos disponiveis, regulagao
constante em normas e opinido de terceiros versados sobre o tema objeto

do estudo.
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Abreviaturas

BNDES — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
CMN - Conselho Monetario Nacional
CVM - Comissao de Valores Mobiliarios

ICVM 202 — Instrugdo CVM No. 202, datada de 06 de dezembro de 1993,
conforme alterada de tempos em tempos.

ICVM 358 - Instrugdo CVM No. 358, datada de 03 de janeiro de 2002,

conforme alterada de tempos em tempos.
ICVM 480 — Instrugdo CVM No. 480, datada de 07 de dezembro de 2009

Lei das S.A. — Lei 6.404 de 15 de dezembro de 1976 com alteracbes
posteriores.
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2. Introducao

Todo empreendedor tem por objetivo precipuo que o seu
negocio/empreendimento seja bem-sucedido e que seja capaz de lhe

propiciar o retorno adequado.

Entretanto, por diversas vezes, para viabilizar os investimentos
necessarios capazes de ampliar o seu negocio (seja para investir em
projeto e desenvolvimento de um novo produto, a construgdo de uma
planta fabril, ampliar numero de lojas, etc.), faz-se necessaria a captagao
dos recursos financeiros necessarios para efetivacdo de tais

investimentos.

Neste momento, o empreendedor (proprietario da companhia)
precisa tomar uma decisdo. Qual a estrutura de capital mais adequada
para minha companhia? Devo aportar recursos proprios? Devo buscar
novos socios para o meu empreendimento? Devo buscar capital de
terceiros (financiamento bancario, por exemplo)? Ou devo pensar em
outro modelo de negdcio, tal como abertura de franquias da minha
atividade, o que poderia incrementar a expansdo do negdcio e/ou marca
sem necessariamente demandar um aporte vultoso de recursos préprios

e/ou de terceiros na mesma pessoa juridica?

E nesse contexto de definicdo de estrutura de capital mais
adequada de cada empreendimento (que sempre deve ser analisada caso
a caso) que este trabalho esta inserido. O objetivo deste trabalho é
detalhar questdes relacionadas a uma estrutura de capital por meio do
qual um empreendedor, necessitando de recursos para viabilizar os
empreendimentos de seu negdcio, busca aumentar o percentual de
capital préprio (em terminologia técnica e nao estrita) em sua estrutura de

capital, por meio da captacédo de recursos através da emissao publica de
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acdes de sua companhia em mercado regulamento de valores mobiliarios

— como por exemplo a bolsa de valores.
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3.  Estrutura de Capital

Vale a pena imaginar uma companhia como uma pizza.
Inicialmente, o tamanho da pizza dependera da qualidade das decisbes
de investimento do empreendedor. As decisdes de investimento
determinardo o valor dos seus ativos (por exemplo, prédios, terrenos e
estoques). Em seguida, a companhia podera determinar sua estrutura de
capital. Inicialmente, poderia ter obtido recursos para investir em ativos,
recorrendo mais a capital de terceiros do que a capital préprio; mas talvez
possa considerar a modificacdo dessa estrutura, emitindo mais acoes,

usando o dinheiro assim obtido para resgatar parte de suas dividas.”.

Podemos imaginar entdo o valor de uma companhia como sendo a soma
do valor do capital de terceiros com o valor do capital proprio. Assim,

teriamos a seguinte férmula:

V=B+S, onde:
V=valor da empresa
B= Valor do capital de terceiros e

S= valor do capital proprio

Portanto, uma estrutura de capital nada mais é do que a forma como

uma companhia financia os seus ativos e investimentos, isto é, qual é a

composicao de seu financiamento, entre capital proprio e o capital de terceiros.

! ROSS, WESTERFIELD, JAFFE, Administragcdo Financeira, Corporate Finance.

Tradugao: Antonio Zoratto Sanvicente. Sdo Paulo. Editora Atlas — 2007, pg. 25.
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A missdo de um empreendedor é descobrir qual € a melhor proporgéo
entre capital préprio e capital de terceiros para o seu negécioz. A decisdo do
modo como uma empresa se financia € de relevancia vital para esta, visto que
tal decisdo tem diversos impactos nesta. Didaticamente, podemos elencar
abaixo as principais fontes de investimento por meio das quais as Companhias

captam seus investimentos*

Lucros retidos

Rotatividade dos créditos ativos maior do que a dos

Internas passivos
Protecao Fiscal
Outras
Debéntures
FONTES Commercial papers
Recursos de Crédito subsidiado
Terceiros
Capital estrangeiro
Externas

(empréstimos)

Fornecedores

Capital acionario (capital social)
Recursos préprios

2 N3o ¢ objetivo do presente trabalho discorrer sobre as diversas férmulas financeiras
que permitam identificar a melhor estrutura de capital para uma companhia.

3 Apud. CAVALCANTI; Misumi, 2002, pg. 148. Carolina Macagnani dos Santos —
Levantamento dos fatores determinantes da estrutura de capital das empresas
brasileiras. 2006. Tese de Mestrado na USP — Faculdade de Economia, Administragao e
Contabilidade de Ribeirdo Preto.

*Parece-nos que esta lista de fontes de investimento ndo é exaustiva e ndo tecnicamente
apurada. Por exemplo, em recursos de terceiros, ha uma confusdo entre “capital
estrangeiro” e “empréstimos”. Um empréstimo, por exemplo, pode ser também obtido no
pais e ndo necessariamente no exterior.
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E diversos sédo os fatores (ndo necessariamente financeiros) que
influenciam na tomada de decisdo de um empreendedor sobre qual é a

estrutura de capital mais adequada para sua companhia, a saber:

Fatores relacionados com a captacdo de capital de terceiros:

(1) Taxas de juros cobradas por instituicbes financeiras para

captacao de recursos;
(i)  Tipo de garantias a serem exigidas pelo credor;
(i)  Prazo de pagamento;

(iv)  Possibilidade de financiamento com menor taxa de juros via
captacdo de recursos junto ao Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES®:

(v) Se o contrato de empréstimo estabelecera limitagcdo ao
pagamento de dividendos por parte da companhia aos seus

acionistas?

Fatores relacionados com a captacao de capital préprio:

(i) O empreendedor (proprietario da companhia) possui
recursos proprios para financiar e investir em sua

companhia?

(i) Se detiver tais recursos, o empreendedor esta disposto a
imobiliza-lo na companhia por algum periodo para fins de

investimento nesta?

> Em regra, o BNDES, como veiculo oficial do governo federal para financiar o
desenvolvimento econdmico, por vezes oferece taxas de juros mais atrativas aos
empreendedores do que os bancos comerciais convencionais.
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(i)  Nao detendo recursos proprios e entendendo nao ser
cabivel/pertinente a captagdo de recursos de terceiros, o
empreendedor esta disposto a ceder parcela da propriedade

de sua companhia a outrem?

(iv)  Que tipo de sb6cio o empreendedor busca para a consecugao
de seu empreendimento? Um investidor institucional capaz
de agregar valor as operacdes do empreendimento ou

somente um investidor capitalista?

O fato é que o mercado de capitais brasileiro vem experimentando
desde 2004 um crescimento consideravel, como nunca antes visto, de
forma que, nos ultimos anos, a captagao de recursos proprios por meio de
oferta publica de acbes de companhias brasileiras na BM&F BOVESPA
vem se tornado um dos métodos mais comuns de captacdo de recursos
por parte de empreendedores e suas companhias para financiar suas

atividades econdmicas.

Segundo dados da Associagao Brasileira das Companhias Abertas
— ABRASCA, até o final de 2008, o Brasil possuia mais 670 (seiscentas e
setenta) companhias registradas na Comissao de Valores Mobiliarios —
CVM como abertas, sendo que houve um salto gigantesco no numero de
companhias cujas agdes sao negociadas em segmentos especiais (Novo
Mercado, Nivel | e Nivel Il — de 13 companhias em 2001 para 160 em
2008°.

Além disso, percebe-se também o desenvolvimento de nosso
mercado de capitais pelo exponencial crescimento do seu volume

financeiro. Enquanto em 2002 o volume negociavel foi de R$ 13.726,72

% Anuario Estatistico das Companhias Abertas - 2009
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milhdes, ja em 2008 o volume foi de R$ 128.507,90 milhées’. Some-se a
isso a estabilidade de diversas instituigdes brasileiras (tal comoa CVM e o
Banco Central) e a crescente evolugao da seguranca juridica e o respeito

aos contratos celebrados no pais.8

E dentro desse contexto de captagdo, por parte das companhias,
de capital préprio através de oferta publica de acdes em bolsa de valores

que esta inserido este trabalho®.

" Anudrio Estatistico das Companhias Abertas — 2009. Some-se a isso o recente boom
do sistema home broker no pais, que permite que pessoas fisicas invistam diretamente
na bolsa de valores, através de seus respectivos computadores.

& A partir do ano de 2002, quando da eleigcdo de Luis Inacio da Silva — Lula - como
Presidente da Republica, momento no qual ainda se falava no potencial risco “Lula”, o
Brasil vem sendo considerado, na visdo dos investidores estrangeiros, como um lugar
relativamente seguro para se investir. Dentro desse contexto, o Brasil ja possui inclusive
grau de investimento concedido por todas as agéncias de rating internacionais.

Existem diversos outros mecanismos por meio do qual uma companhia fechada pode
captar recursos de terceiros, tal como através de cessao de parcela de participagao
acionaria para um unico ou um pool de acionistas, através de uma operagao privada,
sejam estes novos acionistas somente investidores ou parceiros estratégicos (que atuem
no mesmo mercado ou mesmo similar). Entretanto, transagbes como estas, por ndo
terem carater publico (ndo havera negociagao de agdes posteriormente em bolsa), ndo
estdo sujeitas a regulagdo da CVM. Tais mecanismos ndo sdo objeto de estudo deste
trabalho.
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4. Regulagao do Mercado de Capitais

A fungcdo econbmica essencial do mercado de capitais é a de
permitir as empresas, mediante a emissdo publica de seus valores
mobiliarios, a captagao de recursos nao-exigiveis para o financiamento de
seus projetos de investimento ou mesmo para alongar o prazo de suas
dividas. Na medida em que tais recursos nao-exigiveis ndo se tratam de
empreéstimos, a companhia ndo esta obrigada a devolver os recursos aos
investidores (exceto no caso de debéntures ou commercial papers, que
também integram o mercado de capitais), mas sim, a remunera-los, sob a
forma de dividendos (ou juros sobre capital préprio), caso apresente

lucros em suas demonstracdes financeiras'°.

Diversamente do que ocorre no mercado de crédito (tal como
empréstimos e mutuos), no mercado de capitais, a mobilizagcdo da
poupanca é realizada diretamente entre a unidade econdbmica deficitaria —
a entidade emissora — e a unidade econémica superavitaria — o investidor.
Inexiste, no caso, intermediacdo financeira, pois os recursos fluem
diretamente dos adquirentes dos valores mobiliarios para as empresas

que os emitem.

E na medida em que no mercado de capitais ha a captacdo da
poupanca popular, o legislador patrio entendeu que por bem que deveria

haver uma regulacio estatal sobre tal atividade.

A regulacdo de determinada atividade importa o estabelecimento
de limites a atuagdo dos agentes econdmicos, que inexistem quando o

mercado é inteiramente livre. Com efeito, num modelo puro de economia

10 Eizirik, Nelson e outros. In Mercado de Capitais — Regime Juridico, 2 edi¢édo revisada e
atualizada — Rio de Janeiro: Renovar, 2008, pg. 8
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de livre mercado, a ordem juridica ndo estabelece uma regulagcdo de
conduta dos participantes, restringindo-se a disciplinar os direitos de
propriedade e as relagdes contratuais, sem, porém, limitar o direito do
proprietario de usar o bem, ou estabelecer exigéncias com relacdo ao
conteudo dos contratos. Assim, as normas poderdao ser tidas como
reguladoras na medida em que limitem a liberdade dos participantes do

mercado, quer quanto a conduta, quer quanto aos bens negociados.11

Desta forma, estabelece o Artigo 22, inciso XIX de nossa

Constituicao Federal:

“Artigo 22, XIX: Compete privativamente a Uniéo legislar

sobre sistemas de poupanca, captacdo e garantia da

poupanca popular’.

As principais legislagdes vigentes hoje no pais tratando sobre o
mercado de capitais sdo a (i) Lei 6.404/1976, que regula as sociedades
andnimas abertas e a (ii) Lei 6.385/1976, que regula o nosso mercado de

capitais.

No espectro dessas normas, identifica-se o Conselho Monetario
Nacional — CMN como responsavel pela elaboracio das politicas a serem
observadas na organizagdo e funcionamento do mercado de valores

mobiliarios, sendo vejamos:

“‘Art 3° da Lei 6.385/1976: Compete ao Conselho
Monetario Nacional:

I - definir a politica a ser observada na organizagdo e no

funcionamento do mercado de valores mobiliarios;

' Eizirik, Nelson e outros. Op. Cit., pg. 13
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Il - regular a utilizagdo do crédito nesse mercado;

Ill - fixar, a orientagdo geral a ser observada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios no exercicio de suas

atribuicées;

IV - definir as atividades da Comissdo de Valores
Mobiliarios que devem ser exercidas em coordenacdo

com o Banco Central do Brasil.

V - aprovar o quadro e o regulamento de pessoal da
Comissdo de Valores Mobiliarios, bem como fixar a
retribuicdo do presidente, diretores, ocupantes de fungbes

de confianga e demais servidores.”

E no espectro da Lei 6.385/1976 surge a Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM, como o o6rgao regulador responsavel para
regulamentar, fiscalizar o nosso mercado de capitais e seus participantes.
O Ministro da Fazenda da época da promulgacao da Lei 6.385/1976, em
sua exposicdo de motivos, foi muito elucidativo sobre a razdo de se

implementar tal norma:

“A experiéncia demonstrou que a defesa da economia
popular e o funcionamento reqular do mercado de capitais
exigem a tutela do Estado, com a fixagdo de normas para
emissdo de ftitulos destinados ao publico, divulgacdo de
dados sobre a companhia emitente e negociagcdo dos
titulos no mercado. Além disso, é necessario que agéncia
governamental especializada exerga as fungdes de policia
do mercado, evitando as distorcbes e abusos a que esta
sujeito. A Lei No. 4.728/1965 organizou o mercado de
capitais, sob a disciplina do Conselho Monetario Nacional
e a fiscalizagdo do Banco Central do Brasil. O legislador
da época entendeu que o mercado de capitais, entao

incipiente, nédo justificava a criagdo de Orgéo
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especializado para fiscaliza-lo. O Banco Central, que
estava sendo instalado, era o Orgdo naturalmente
indicado para exercer a fungdo. Entretanto, o Banco
Central, cuja fungdo precipua é a de gestor da moeda e
do crédito, da divida publica e do balango do pagamento,
néo deve ter suas atribuicbes sobrecarregadas com a

fiscalizacdo do mercado de valores mobiliarios”.

Funcéo da CVM:

Conforme estabelece o Artigo 22 da Lei 6.385/1976 (e também o
Artigo 4° da Lei 6.404/1976), considera-se aberta a companhia cujos
valores mobiliarios estejam admitidos a negociacdo na bolsa ou no

mercado de balcao.

Em outras palavras, enquanto uma companhia nao tiver qualquer
valor mobiliario sendo admitido a negociagao e/ou negociado em bolsa ou
mercado de balcao, esta nao estara sujeita a qualquer regulagao por
parte da CVM.

Entretanto, caso uma companhia deseje captar recursos
publicamente por meio de oferta de seus valores mobiliarios (conceito que

12

nao inclui somente suas “acbes”) '“, este estara sujeita a toda a

regulamentagdo de companhias abertas.

Dentre as finalidades da CVM, conforme estabelecido no Artigo 4°
da Lei 6.386/1976, inclui-se: (i) estimular a formacdo de poupangas € a

sua aplicacdo em valores mobiliarios; (ii) promover a expansdo e o

2.0 conceito de valor mobiliario abrange outros titulos emitidos por companhias de
divida ou nao - tal como debéntures, commercial papers, dentre outros listados no Artigo
2° da Lei 6.385/1976.
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funcionamento eficiente e regular do mercado de acgdes, e estimular as
aplicacbes permanentes em acgdes do capital social de companhias
abertas sob controle de capitais privados nacionais'>; (iii) assegurar o
funcionamento eficiente e regular dos mercados da bolsa e de balcao; (iv)
assegurar o acesso do publico a informagdes sobre os valores mobiliarios

negociados e as companhias que os tenham emitido; dentre outros.

O objetivo mais apontado como o fundamental na regulagcdo do
mercado de capitais € o da prote¢ao aos investidores. Com efeito, em
praticamente todas as legislagbes, o objetivo essencial da regulagdo do
mercado de capitais consiste na tutela dos investidores, aqueles que
aplicam seus recursos financeiros nos valores mobiliarios emitidos

publicamente e negociados no mercado.

Outro objetivo fundamental da regulagcao é o de fazer com que o
mercado funcione com eficiéncia. Nesse sentido, varios estudos vém
demonstrando que a regulacdo demanda a prestacdo de um volume
maior de informacdes do que os emissores de titulos apresentariam num
mercado nao regulado. O aumento na quantidade e qualidade das
informacdes resulta num processo de formagédo de pregcos mais eficiente,
bem como na tomada de decisbes mais racionais, com resultados

benéficos para a economia'

Apesar de facilmente enunciaveis, tais objetivos certamente sdo de
dificil alcance, o que de certa forma motiva a busca de um sistema que
melhor combine a eficiéncia e a regularidade do mercado com a protegao
do investidor. Um caminho possivel seria aquele em que o Estado se
arvorasse em senhor do julgamento quanto a integridade do investimento

e dos beneficiarios, buscando assegurar, com seu exame, 0 sucesso da

BOA Constituicdo federal de 1988 derrogou este dispositivo na medida em que

estabelece isonomia de tratamento as empresas brasileiras de capital nacional e/ou
estrangeiro.
'* Eizirik, Nelson e outros. Op. Cit., pg. 18/20
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aplicagao feita em publico. Ocorre que, como salta aos olhos, essa
certeza de retorno ou mesmo uma certeza razoavel quanto ao retorno de
um investimento s&o absolutamente incompativeis com a realidade, pois o
risco, em maior ou menor medida, é inerente a qualquer atividade, e
portanto, a qualquer investimento. Uma intervengdo estatal dessa
natureza certamente traria consigo o colapso do mercado, pois as perdas
e as consequentes agdes judiciais de indenizagcdo que fossem movidas
contra o ente estatal responsavel pelo exame, seguir-se-ia o fracasso do

modelo™®.

Uma segunda alternativa de regulacao estatal seria aquela onde o
Estado somente se limita a garantir que todas as partes envolvidas no
ambiente de mercado de capitais (em especial o investidor) tenham pleno
acesso a mais ampla e irrestrita informacédo, no mesmo momento em que

tal informacéo é disponibilizada aos demais participantes do mercado.

Desta forma, a informagao € o principal bem juridico tutelado pela
intervencao estatal no mercado de capitais, sem prejuizo da utilizacdo de
mecanismos de seguro destinados a reparagao de danos, com limitagéo
de valor da reparagado. Com a disseminacao da informagao, segundo os
padrées de qualidade e frequéncia estabelecidos na regulamentagéo,
presume-se que o investidor tomara a melhor decisdo de investimento e
que as fraudes serdo evitadas. Tornou-se lugar comum citar a frase de
Louis Brandeis, depois Ministro da Suprema Corte Americana, ao
defender o full disclosure, ainda em 1914: “Sunlight is said to be the of

desinfectants; electric light is the most efficient policeman”'®

Nas palavras de Maria Isabel do Prado Bocater'” “um dos

principios fundamentais sobre os quais se alicerga a legislagédo do

"> TRINDADE, Marcelo F., In. O papel da CVM e o mercado de capitais no Brasil, Fusées
e Aquisigbes: Aspectos Juridicos e Econémicos, 0B, pg. 308

'® TRINDADE, Marcelo F., Op. Cit., pg. 309

'7 Apud TRINDADE, Marcelo F., Op. Cit., pg. 310
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mercado de capitais € o full disclosure. A CVM, entidade reguladora e
fiscalizadora desse mercado, pauta suas agdes nesse principio, segundo
0 qual os investidores s&o livres para tomar suas decisbes de
investimento, com base nas informagbes disponiveis no mercado. Se
quiserem ser tolos, tém esse direito. Mas devem ter a sua disposicao
informacbdes que reflitam, com fidedignidade e precisdo, a situacao
financeira e patrimonial das companhias emissoras e as caracteristicas

dos valores mobiliarios ofertados”.

De maneira geral, podemos dizer que baseado exclusivamente no
preceito legal, a tutela da informagao no ambito do mercado de capitais é

regulamento através de 2 (duas) formas: Através da divulgacao periddica

de informacdes e através da divulgacdo eventual de informacoes.

Informacdes peridédicas sao aquelas que devem ser reportadas

pelas companhias sujeitas a escrutinio da CVM de maneira rotineira e
periodica (tal como demonstragdes financeiras, etc.) enquanto

informacdes eventuais sdo aquelas que somente devem ser reportadas

na ocorréncia de eventos relevantes na vida da companhia e/ou em caso

de ocorréncia de certos eventos societarios desta.

Ja no que se refere a fiscalizagéo, a tutela da informagao se da por
dois modos basicamente. Por um lado, a CVM procede ao prévio registro
de emissdes (Artigo 19 da Lei 6.385/1976) de companhias e demais
emissores (Artigo 21 e 4° da Lei 6.404/1976) e por outro lado, a
fiscalizacdo também ¢é exercida por meio do acompanhamento de
operagdes e atividades, visando a verificar sua adequacdo aos
parametros legais e regulamentares, interrompendo-se, se for o caso, a
sua pratica (Artigos 9°, §1 e 20). O registro, na forma da Lei 6.385/1976,
abrange ndo apenas os valores mobiliarios a serem emitidos, mas
também os emissores, notadamente as companhias abertas (artigos 19 e

21 da Lei 6.385/1976). Sua finalidade é assegurar que somente sejam
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colocados em circulacdo no mercado valores mobiliarios cercados de

todas as informagdes necessarias ao julgamento pelo investidor'®.

Entretanto, até pouco tempo atras, o registro da companhia aberta
nao bastava, pois este somente garantia que no momento da emissao
dos valores mobiliarios e/ou no registro da companhia emissora as suas
informagdes estariam atualizadas. Ou seja, ao longo da negociagao das
acdes de uma determinada na bolsa de valores, os investidores
(compradores e/ou vendedores de tal ativo) ndo teriam informagdes
disponiveis sobre diversas questdes relevantes desta companhia. Tais
informacdes somente seriam atualizadas caso esta resolvesse emitir

novamente outros valores mobiliarios — tal como a agao.

Conforme iremos discorrer em seguida, a norma anterior ao
advento da ICVM No. 480 nao era suficiente para assegurar que a
qualquer momento da vida da companhia, as informagdes desta estariam

atualizadas.

4.1. AINSTRUGCAO CVM No.202

Na ICVM No. 202, que até entdo era o principal instrumento de

divulgacao de informacdes periddicas néo contabeis, ha pouca obrigagao

de se fazer referéncia as estruturas organizacionais implementadas pelas

companhias.

E inquestionavel que a fungdo primordial das regras de
transparéncia no mercado de capitais € nortear a formagao do prego dos

ativos nele comercializados. Dentre os diversos documentos entdo

'8 TRINDADE, Marcelo F., Op. Cit., pg. 312/313
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exigidos pela ICVM No. 202" encontrava-se o documento denominado
“Informagdes Anuais — IAN”. Era por meio deste documento que eram
apresentadas pela companhia emissora informacgdes peridédicas nao

contabeis.

Entretanto, pela pratica foi possivel perceber que tal documento era
insuficiente para que os investidores das companhias listadas pudessem
examinar apropriadamente (ou ao menos ter ciéncia) questdes nao-
financeiras da companhia, na medida em que eram pouquissimos o0s
temas os quais exigiam alguma disponibilizagdo de informagéo por parte
da companhia. Na pratica, tais questdes nao-financeiras s6 eram
abordadas quando da elaboragao dos prospectos de distribuicio publica
de valores mobiliarios, sem nunca haver uma atualizacido constante

destes.

Um paréntese importante faz-se necessario para destacar que no

quesito informacdes eventuais, temos a ICVM No. 358 — que regulamenta

as informacdes eventuais que devem ser prestadas pelas companhias —
que se encontra atualizada e de acordo com os melhores principios de

governanga corporativa.

Assim, na medida em que foi verificado pelo érgao regulador e pelo
proprio mercado®® sobre a insuficiéncia das informagdes periddicas
fornecidas por meio da ICVM No. 202, tornou-se necessario alterar tal
regra. O fato € que com o advento do Formulario de Referéncia (exigivel
por meio da ICVM No. 480) em substituicdo ao IAN, houve (e esta

havendo) a redugdo entre o abismo que havia entre a qualidade das

"% Diversos documentos ja exigidos pela ICVM No. 202 continuam exigidos pela ICVM
No. 480, tal como o formulario de demonstra¢des financeiras padronizadas — DPF e o
formuléario de informagodes trimestrais — ITR.

% Encontra-se ja referéncia a discussao sobre os termos de uma nova regulamentagéo
sobre o registro de companhias abertas desde 2003. Vide Revista Capital Aberto, Ano 1.
Numero 1. Pg. 24 e seguintes;
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informacbes periddicas oferecidas aos investidores e aquelas que

constam do prospecto de uma oferta publica.

4.2 Regulamentagdo Atual — A INSTRUCAO CVM No.
4802122

O modelo de registro consagrado pela ICVM No. 480 ¢é
denominado de shelf registration system®. De acordo com este modelo,
todas as informacgdes referentes ao emissor, tais como atividades, fatores
de risco, administracdo, estrutura de capital, dados financeiros,
comentarios dos administradores sobre tais dados, valores mobiliarios
emitidos, operacdes com partes relacionadas, s&o reunidas em um unico
documento que a IOSCO chama de “shelf document’. Este documento

deve ser arquivado junto ao érgao regulador e atualizado regularmente.24

Segundo a CVM entendia, e de certa forma foi corroborado pelo
mercado, o sistema “shelf registration” pode melhorar, em bases
constantes, as condi¢des para que os investidores e profissionais avaliem
os emissores de valores mobiliarios, pela elevacdo da qualidade da
informac&o que passa a estar permanentemente disponivel. Além disso,
com este modelo, as regras brasileiras passam a estar em padrées muito
proximos daqueles recomendados pelas instituigdes internacionais

especializadas no mercado de valores mobiliarios.

2 £ de notar que a ICVM No. 480 nao regula somente o registro daquelas companhias que
pretendem captar recursos proprios nos mercados regulamentados (tal como bolsa de
valores) — recursos de terceiros também poderiam ser captados em tais mercados.
Entretanto, para os fins deste trabalho, iremos somente analisar a regulacio incidente para
aquelas companhias que desejam captar publicamente recursos proprios, através da emissio
de acdes em mercado regulamentado. Desta forma, para os fins da ICVM No. 480 e
atendendo ao objeto deste trabalho, tal como companhia deveria ser registrada como uma
companhia Categoria A.

22 Existe ainda a possibilidade de uma companhia emissora se registrar como Categoria B.
Entretanto, esta categoria ¢ mais adequada para aqueles emissores que somente pretendem emitir
publicamente titulos de divida (e ndo equity), ou seja, captar somente recursos de terceiros,
através, por exemplo, da emissdo de debéntures.

2 Este modelo foi inspirado nos modelos da International Organization of Securities Commissions
- I0SCO

24 Exposi¢io de Motivos do Edital de Audiéncia Publica CVM No. 07/08.

27



Assim quando uma companhia emissora realiza uma oferta publica

de valores mobiliarios, o emissor elabora somente um documento

suplementar relativamente pequeno que contera informagdes objetivas

sobre o valor mobiliario ofertado e as caracteristicas e condi¢cbes da

oferta. Assim, foi criada no Brasil, uma estrutura nas quais informacoes

sao fornecidas em bases periddicas, sendo que estas séo incorporadas

por referéncia nos prospectos de distribuicido publica de valores

mobiliarios.

Segundo a CVM, este modelo traria, pelo menos, 3 (trés)

vantagens em relagao ao sistema quando da vigéncia da ICVM No. 202%:

(i)

(ii)

Unificar todas as informagdes de um emissor em um unico
documento. Isso facilitaria, no longo prazo, o trabalho dos
emissores e seus assessores, que em relacdo a tais
informacgdes, terdo que lidar somente com um conjunto
padronizado. Esta estrutura também seria desejavel para os
analistas de valores mobiliarios, a propria CVM e os
investidores, que analisariam tais informagbées em um
documento consolidado, sem a comum incongruéncia entre
os dados fornecidos por meio do antigo Informativo Anual —
IAN e os dados contidos nos prospectos distribuidos aos

investidores.

Permitir acesso mais rapido ao mercado de capitais em
momentos que surgem janelas de oportunidade. Essa é uma
caracteristica que beneficiaria, sobretudo, os emissores de
valores mobiliarios. Haveria, portanto, uma maior agilidade
nos processos de registro de ofertas de distribuicdo de

valores mobiliarios. Uma vez que as informacgdes prestadas

% Vide Exposicdo de Motivos do Edital de Audiéncia Publica CVM No. 07/08.
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em bases periddicas e o prospecto ndo estardo mais
incongruentes, espera-se que o processo de analise de
distribuicdo de ofertas publicas seja mais agil, com menos

exigéncias por parte das areas técnicas das CVM;

(i)  Reducao dos custos dos emissores nas ofertas publicas, na
medida em que a elaboracdo dos prospectos tendera a ser
menos custosa, uma vez que tais documentos serdo mais

curtos e simples.

No Brasil, o “shelf document’ referido acima foi denominado pela
ICVM No. 480 como Formulario de Referéncia — FR. Conforme podera
ser notado adiante, este documento constitui agora a principal fonte de
informacg&o do investidor sobre o emissor do valor mobiliario com relagéo
a questdes nao contabeis. O investidor encontrara neste formulario as
mais importantes informagbes sobre o emissor, notadamente as
atividades desenvolvidas, os fatores de risco, o grupo econbémico, 0s
ativos relevantes, estrutura de capital, os dados financeiros e o0s
comentarios dos administradores sobre tais dados, operacdes com partes

relacionadas, etc?.

Desta forma, estabelece o Artigo 3° da ICVM 480 que o pedido de
registro de emissor de valores mobiliarios devera ser encaminhado a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas — SEP instruido de
diversos documentos, o0s quais cabem destacar: (i) Formulario de
Referéncia apropriado para a categoria de registro pretendida; (ii)
Formulario Cadastral; (iii) Demonstracbes Financeiras referentes aos 3

(trés) ultimos exercicios sociais; (iv) Formulario de Demonstracoes

2 Conforme exposto nas notas de rodapé 21 e 22 acima, a ICVM 480 criou dois tipos de
categorias para registro de emissor, a depender da modalidade do valor mobiliario a ser
negociado nos mercados regulamentados de valores mobiliarios. Cada categoria de
emissor tem um Formulario de Referéncia diferente, no qual sdo estabelecidos
descontos regulatorios, i.e., havera menor necessidade de relevar determinado tipo de
informacao.
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Financeiras Padronizadas — DFP referente ao ultimo exercicio social; (v)

Formulario de Informagdes Trimestrais — ITR, dentre outros.

Conforme ja exposto, a grande modificagdo advinda da ICVM No.
480 foi a criagado do Formulario de Referéncia, documento que
obrigatoriamente toda companhia que deseje captar recursos préprios
perante mercados regulamentados devera providenciar o preenchimento

apropriado.

Isto dito, cabe-nos agora analisar este formulario de referéncia
detalhadamente. O Formulario de Referéncia é subdividido em diversas

secoes, conforme abaixo listadas:

Secgao Tema Principal
] Identificacdo das pessoas responsaveis pelo conteudo do
formulario
2 Auditores
3 Informagdes Financeiras Selecionadas
4 Fatores de risco
5 Riscos de Mercado
6 Historico do Emissor
7 Atividades do Emissor
8 Grupo Econémico
9 Ativos Relevantes
10 Comentarios dos diretores
11 Projecoes
12 Assembléia Geral e Administracao
13 Remuneragao dos Administradores
14 Recursos Humanos
15 Controle
16 Transagdes com Partes Relacionadas
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17 Capital Social

18 Valores Mobiliarios

19 Plano de Recompra e Valores Mobiliarios

20 Politica de Negociacido de Valores Mobiliarios
21 Politica de Divulgagao de Informacdes

22 Negdcios Extraordinarios

E de se notar ainda, que tal Formulério de Referéncia devera ser
anualmente entregue e atualizado pela companhia emissora tanto a CVM
quanto as entidades administradoras dos mercados em que valores
mobiliarios do emissor sejam admitidos a negociagao. Ele devera ser
disponibilizado em até 5 (cinco) meses contados da data de encerramento

do exercicio social.

Além disso, o emissor registrado na Categoria A (objeto do
presente estudo), deve atualizar os campos correspondentes do
formulario de referéncia em até 7 (sete) dias Uteis contados da ocorréncia
de qualquer dos seguintes fatos: (i) alteragdo de administrador ou
membro do conselho fiscal do emissor; (ii) alteracdo do capital social; (iii)
emissao de novos valores mobiliarios, ainda que subscritos privadamente;
(iv) alteracdo nos direitos e vantagens dos valores mobiliarios emitidos;
(v) alteracdo dos acionistas controladores, diretos ou indiretos, ou
variagdes em suas posi¢gdes acionarias iguais ou superiores a 5% (cinco
por cento) de uma mesma espécie ou classe de acdes do emissor; (vi)
quando qualquer pessoa natural ou juridica, ou grupo de pessoas
representando um mesmo interesse atinja participagao, direta ou indireta,
igual ou superior a 5% (cinco por cento) de uma mesma espécie ou classe
de acdes do emissor, desde que o emissor tenha ciéncia de tal alteracao;
(vii) variacbes na posicéo aciondria das pessoas mencionadas no inciso
VI superiores a 5% (cinco por cento) de uma mesma espécie ou classe de

acdes do emissor, desde que o emissor tenha ciéncia de tal alteragdes;
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(viii) incorporacéo, incorporacao de acgoes, fusdes ou cisao envolvendo o
emissor; (ix) alteracdao nas projecées ou estimativas ou divulgacao de
novas projecdes e estimativas; (x) celebracdo, alteracdo ou rescisao de
acordo de acionistas arquivado na sede do emissor ou do qual o
controlador seja parte referente ao exercicio do direito de voto ou poder
de controle do emissor e (xi) decretacédo de faléncia, recuperacao judicial,

liquidagdo ou homologagao judicial de recuperagao extrajudicial.

Cabe-nos agora analisar, com um pouco mais de detalhe, cada

uma das secdes do Formulario de Referéncia.

Secdo 1 — ldentificagcdo das pessoas responsaveis pelo conteudo do

formulario:

Esta € uma sec¢do destinada a estabelecer quem serdo os
responsaveis pela veracidade das informacbes prestadas no ambito do
Formulario de Referéncia. Desta forma, tanto o presidente da Companhia
quanto o seu Diretor de Relagdo com Investidores deverao atestar que (i)
reviram o formuldrio de referéncia, (ii) que as informagdes Ia
disponibilizadas sao claras, objetivas e com linguagem apropriada e (iii)
que o conjunto de informag¢des nele contido € um retrato verdadeiro,
preciso e completo da situacao econdmico-financeira do emissor e dos
riscos inerentes as suas atividades e dos valores mobiliarios por ele

emitidos.

Secgao 2 — Auditores:
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Além da indicacdo do nome dos auditores independente327, devera
ser descrita a relacdo contratual entre a companhia o auditor, além de
informacdes especificas, como a eventual substituicdo dos auditores nos
ultimos 3 (trés) exercicios sociais e as razdes para a troca. Devera ser
ainda informado o montante total de remuneracido dos auditores
independentes no ultimo exercicio social, discriminando os honorarios
relativos a servicos de auditoria e os relativos a quaisquer outros servigos

prestados.

Secgao 3 — Informagdes Financeiras Selecionadas:

Esta era uma secdo que nao existia no IAN e trads as principais
informacdes financeiras da companhia, como patriménio liquido e receita
operacional. Antes, tais dados somente eram encontrados nas

demonstragdes financeiras.

Com base nas demonstragdes financeiras da companhia, o
emissor devera elaborar tabela informando diversas informagées tal como
seu patriménio liquido, ativo total, receita bruta, resultado bruto, resultado
liquido, numero de acgdes, valor patrimonial da ag¢do, dentre outros. Além
disso, dentro deste campo o emissor devera identificar e comentar
qualquer evento subseqlente as ultimas demonstracbes financeiras de

encerramento de exercicio social que as altere substancialmente.

Ainda, para permitir que o investidor tenha um comparativo sobre a
politica de lucros e distribuigdo de dividendos do emissor, é determinado
que nesta sec¢do seja descrita a politica de destinagdo dos resultados dos
3 (trés) ultimos exercicios sociais indicando: (i) regras sobre retencao de
lucro, (ii) regras sobre distribuicdo de dividendos; (iii) periodicidade das

distribuicdes de dividendos e (iv) eventuais restricbes a distribuicdo de

27 Conforme Artigo 177, § 3 da Lei das S.A., toda companhia aberta deve possuir um
auditor independente que seja registrado perante a CVM.
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dividendos impostas por legislacdo ou regulamentagdo especial, assim

como contratos, decisdes judiciais, administrativas ou arbitrais.

O emissor devera ainda indicar, para cada um dos 3 (trés) ultimos
exercicios sociais: (i) lucro liquido ajustado para fins de dividendos; (ii)
dividendo distribuido, destacando juros sobre capital proprio; (iii)
percentual de dividendo distribuido em relagéo ao lucro liquido ajustado;
(iv) dividendo distribuido por classe e espécie de agdes; (v) taxa de

retorno em relacéo ao patriménio liquido do emissor, dentre outros.

Por cabe aqui destacar que esta secdo do Formulario de
Referéncia determina que o emissor descreva também o seu nivel de

endividamento, indicando: (i) montante total da divida, de qualquer

natureza; (ii) indice de endividamento (passivo circulante mais o nao
circulante, dividido pelo patriménio liquido — outro indice de
endividamento podera ser utilizado também); (iii) descricdo do prazo de
vencimento de suas dividas e (iv) informagdo sobre as garantias

apresentadas para fazer frente a tais dividas.

Secao 4 — Fatores de Risco:

Nesta secdo aparecem dados que outrora s6 eram apresentados
nos prospectos de ofertas publicas de valores mobiliarios. A companhia
deve seguir um guia de fatores de risco mais comuns e comentar sobre

eventuais expectativas de redugcdo ou aumento na exposi¢ao a tais riscos.

Desta forma, o formulario de referéncia exige que o emissor
descreva fatores de risco que possam influenciar a decisdo de
investimento, em especial aqueles relacionados ao (i) emissor; (ii) seu
controlador, direto ou indireto, ou grupo de controle; (iii) a seus acionistas;

(iv) suas controladas e coligas; (v) seus fornecedores; (vi) seus clientes;
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(vii) setores da economia nos quais o emissor atue; (viii) a regulagdo dos

setores em que atue e (ix) aos paises estrangeiros onde atue.

Além disso, o emissor devera fazer referéncia aos processos
judiciais, administrativos ou arbitrais em que seja parte que (i) nao
estejam sob sigilo e que (ii) sejam relevantes (isoladamente ou em
conjunto) para os negécios do emissor ou de suas controladas. Ademais,
0 emissor devera descrever 0s processos que nao estejam sob sigilo, em
que o emissor ou suas controladas sejam parte e cujas partes contrarias
sejam administradores, controladores ou ex-controladores ou investidores

do emissor ou de suas controladas.

Na descricao de tais processos devera constar, dentre outros, (a)
os valores, bens ou direitos envolvidos em tais demandas, (b) seus
principais fatos e (c) se a chance de perda é (i) provavel; (ii) possivel ou

(iii) remota.

Secao 5 — Riscos de Mercado:

Aqui devera ocorrer a descrigdo quantitativa e qualitativa dos
principais riscos de mercado e da politica de gerenciamento de tais riscos,
com seus objetivos, estratégias e instrumento. Se for o caso, o emissor

devera informar que n&o tem essa politica.

Desta forma, o emissor devera fazer referéncia aos riscos aos
quais esta exposto, inclusive com relagcdo a riscos cambiais e a taxas de

juros.
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Com relagao ao gerenciamento de seus riscos, 0 emissor devera
indicar os riscos para os quais se busca protecdo, sua estratégia de
protecao patrimonial e respectivos instrumentos utilizados (hedge), se o
emissor opera instrumentos financeiros com objetivos diversos de

protecdo patrimonial®

e ainda abordar sobre a adequacdo de sua
estrutura operacional e controles internos para verificacao da efetividade

da politica adotada.

Secgao 6 — Historico do Emissor.

Nesta secdo devera ser feita referéncia ao historico geral do tempo
de vida do emissor. Devera ser mencionada a data de sua constituicao, a
data de seu registro na CVM como companhia aberta (ou data em que o
registro esta sendo solicitado), a descricdo de seus principais eventos
societarios (tal como incorporacgoes, fusdes, alienagdes e aquisicdes de
controle acionario, aquisicao de ativos importantes, dentre outros) e se ja
houve qualquer pedido de faléncia, desde que fundado em valor
relevante, ou de recuperacéo judicial ou extrajudicial do emissor e o status

atual de tais pedidos.

Segao 7 — Atividades do Emissor.

Por meio desta secdo do Formulario de Referéncia devera constar,
de maneira sumaria, as atividades desenvolvidas pelo emissor e suas

controladas. Assim, com relagdo a cada segmento operacional que tenha

sido divulgado nas ultimas demonstragdes financeiras de encerramento
de exercicio social, deverao ser indicadas as seguintes informacdes: (i)

produtos e servigcos comercializados; (ii) receita proveniente do segmento

% Esta exigéncia especifica tem como base empirica, dentre outros fatores, a utilizagdo
para fins especulativos (e ndo de hedge) de instrumentos financeiros por parte da Sadia
(atual BR Foods) e da Aracruz no ano de 2008 que geraram prejuizos milionarios a tais
companhias.
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e sua participagao na receita liquida do emissor e (iii) lucro ou prejuizo

resultante do segmento e sua participacao no lucro liquido do emissor.

Além disso, em relagdo aos produtos e servigos que correspondam
aos seus segmentos operacionais, devera ser descrita (i) caracteristica do
processo de producéo; (ii) caracteristica do processo de distribuigao; (iii)
caracteristicas dos mercados de atuacao, tal como market share em cada
um dos mercados; (iv) eventual sazonalidade e (v) principais insumos e
matérias primas — fazendo ainda referéncia a eventual dependéncia de

poucos fornecedores e volatilidade de seus pregos.

Indo além, com o intuito de visualizar se o emissor é dependente
de poucos clientes, deverdo ser identificados clientes que sejam
responsaveis por mais de 10% (dez por cento) da receita liquida total do

emissor.

Por fim, cabe destacar que o emissor devera descrever nesta
secao os efeitos relevantes da regulagao estatal sobre as suas atividades,
destacando de maneira especifica a sua politica ambiental e os custos

incorridos para o cumprimento da regulagdo ambiental.

Secgéao 8 — Grupo Econdbmico

Nesta seg¢ao, o emissor devera divulgar, na forma de organograma,
a cadeia societaria em que esta inserido. Assim, ele devera indicar os
seus (i) controladores diretos e indiretos; (ii) controladas e coligadas; (iii)
participacbes do emissor em sociedades do grupo; (iv) participagdes de

sociedades do grupo no emissor e (v) sociedades sob controle comum.
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Devera ser ainda incluida a descricdo de operacbes de
reestruturagao, tal como incorporacoes, fusdes, cisdes, incorporacdes de
acdes, alienacdes e aquisicbes de controle societario e aquisicbes e

alienagdes de ativos importantes, ocorridas no grupo.

Secdo 9 — Ativos Relevantes

Nesta secdo deverao ser descritos os bens do ativo ndo-circulante
do emissor relevantes para o desenvolvimento de suas atividades,
indicando em especial: (a) ativos imobilizados (inclusive aqueles objeto de
aluguel ou arrendamento), identificando sua localizagéo; (b) patentes,
marcas, licengas, concessoes, franquias e contratos de transferéncia de
tecnologia; e (c) as sociedades em que o emissor tenha participagao —

informando diversos dados sobre estas;

Secdo 10 — Comentarios dos Diretores

Esta foi uma das se¢des mais discutidas durante o tempo em que a
minuta da ICVM No. 480 esteve em audiéncia publica. Por esta secdo é
exigido que os executivos da emissora abordem questdes ndo somente
financeiras, mas também questdes patrimoniais e sobre resultados
operacionais. E solicitado que os executivos tratem sobre tendéncias
identificadas, introdugdo ou extingdo de segmentos operacionais,
controles internos, planos de negdcios, novos produtos, pesquisas em

desenvolvimento, dentre outros aspectos.?

2 YOKOI, YUKI In Revista Capital Aberto, Ano 7, Namero 74, Outubro 2009
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Com a insergcao desta secdo no Formulario de Referéncia, foi
incorporado na legislacdo brasileira o modelo ja conhecido no exterior

como Management Discussion and Analysis — MD&A®.

Diversas questdes da companhia deverdo ser comentadas pelos
administradores do emissor, dentre os quais destacamos: (a) Condicdes
Financeiras e Patrimoniais Gerais; (b) estrutura de Capital e possibilidade
de resgate de agdes; (c) capacidade de pagamento em relagdo aos
compromissos financeiros assumidos; (d) fontes de financiamento para
capital de giro e para investimentos em ativos nao-circulantes que
pretende utilizar para cobertura de deficiéncia de liquidez; (e) nivel de

endividamento e as caracteristicas de tais dividas, dentre outros.

Além disso, deverdao ser comentados pelos executivos da
companhia questées como o (a) resultado das operagdes do emissor; (b)
variacbes das receitas atribuiveis a modificagcbes de precos, taxas de
cambio, inflacao, introducdo de novos produtos e servigos; (c) efeitos
relevantes que (i) a introdugao ou alienagao de segmento operacional; (ii)
aquisicdo ou alienagao de participagcdo societaria e/ou (iii) eventos ou
operagdes ndo usuais, tenham causado ou se espera que venham a

causar nas demonstracdes financeiras do emissor e seu resultado;

Esta secdo é uma das secdes que de fato mais tem demandado
atencdo por parte dos executivos das emissoras. Estes devem ainda
emitir opinido sobre os controles internos adotados para assegurar a
elaboracdo de demonstracdes financeiras confiaveis, fazendo especifica
referéncia ao (i) grau de eficiéncia de tais controles, indicando eventuais
imperfeicdes e providéncias adotadas para corrigi-las e (ii) deficiéncias e
recomendagdes sobre os controles internos presentes no relatério do

auditor independente;

%0 Apesar desta secdo ter sido de fato inserida na ICVM No. 480, ela foi muito
controversa, néo tendo sido de agrado da ABRASCA - YOKOI, YUKI. Op. Cit, pg.11
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Ademais, sempre que um emissor efetuar uma oferta publica de
valores mobiliarios, os seus executivos deverao comentar, com relacdo ao
exercicio corrente e os 3 (trés) exercicios sociais pretéritos, (i) como os
recursos resultantes da oferta serédo/foram utilizados e se (ii) houve
desvios relevantes entre a aplicacao efetiva dos recursos e as propostas
de aplicacdo divulgadas nos prospectos da respectiva distribuicio,

fornecendo as aplicaveis razdes para eventuais desvios.

Dentre diversas outras questdes que ainda deverdo ser abordadas
pelos executivos nesta sec¢do, estes deverdo ainda indicar e comentar
sobre os principais elementos do plano de negdécio do emissor,
explorando especificamente sobre os seus (i) investimentos, (ii) aquisigao
de plantas, equipamentos, patentes ou outros ativos que devam
influenciar materialmente a capacidade produtiva do emissor e (iii) novos

produtos e servigos.

Segao 11 — Projecdes

Primeiramente, é de se destacar que a divulgagao de projegdes e
estimativas é facultativa por parte do emissor. Entretanto, caso o emissor

as divulgue, devera entéo reporta-las nesta secao.

Nos termos do Formulario de Referéncia, todas e quaisquer
projecoes efetuadas por um emissor devera identificar o (i) objeto da
projecéao, (ii) periodo projetado e o prazo de validade da projecao; (iii)
premissas da proje¢cao, com a indicacdo de quais podem ser influenciadas
pela administracdo do emissor e quais escapam ao seu controle; (iv) os

valores dos indicadores que sao objeto da previsao, dentre outros.
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Secdo 12 — Assembléia Geral e Administracao

Nesta secdo, de maneira geral, devera ser descrita a estrutura de
governanca e a divulgacdo das regras, politicas e praticas relativas as

assembléias-gerais.

Especificamente, destacamos que o Formulario de Referéncia
exige que se descreva a estrutura administrativa do emissor, identificando
(a) atribuicbes de cada 6rgao e comité; (b) mecanismos de avaliagao de
desempenho de cada o6rgao ou comité; (c) atribuicbes e poderes
individuais de cada membro da diretoria, dentre outros.

Com relacdo as assembléias gerais, cada emissor devera
consignar em seu Formulario de Referéncia o (i) prazo de convocagéo; (ii)
competéncias, (iii) enderecos nos quais os documentos relativos a
assembléia geral estarao disponiveis, (iv) identificacao e administragao de
conflitos de interesses; (v) solicitacdo de procuragdes pela administragédo
para o exercicio do direito de voto; (vi) se havera transmissao ao vivo do

video e/ou do audio das assembléias, dentre outros.

Fazendo referéncias as regras, politicas e praticas relativas ao
conselho de administragcdo deverdo ser indicadas as (i) frequéncias das
reunides, (ii) se existirem, as disposi¢gdes do acordo de acionistas que
estabelecam restricdes ou vinculagcdo ao exercicio do direito de voto dos
membros do conselho e (iii) regras de identificacdo e administragao de

conflitos de interesse.

Deverao ser incluidas ainda informacdes necessarias para uma
melhor identificacdo dos administradores (seja diretoria ou conselho de
administracao) e verificagdo de sua capacidade. Desta forma, devera ser

incluido do formulario de referéncia o curriculo de tais administradores (e
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membros do conselho fiscal), contendo (i) suas principais experiéncias
profissionais durante os ultimos 5 (cinco) anos; (ii) indicagao de todos os
cargos de administracdo que ocupe ou tenha ocupado em companhias
abertas; (iii) declaragcao sobre o grau de parentesco ou relagcao familiar
destes com outros membros do emissor e partes relacionados, (iv) se o
mesmo, por alguma razao, encontra-se inabilitado para a pratica de uma

atividade profissional ou comercial qualquer, dentre outros.

Secdo 13 — Remuneragéo dos Administradores

Esta também foi uma das se¢des mais polémicas enquanto a ICVM
No. 480 encontrava-se sob a forma de minuta para audiéncia publica. Na
verdade, ela até hoje é polémica, tanto que, algumas companhias
abertas, por meio do Instituto Brasileiro de Executivos em Finangas — Rio
de Janeiro, ajuizaram agao visando revogar a obrigatoriedade de declarar
qual é a remuneracao (e sua forma) dos administradores de companhias

abertas.

A verdade é que maioria das emissoras de valores mobiliarios,
apesar de contrarias a esta obrigatoriedade, resolveram aderir e estdo
cumprindo integralmente com o disposto nesta segdo. Por sua vez, a
CVM, que originalmente gostaria que nesta secado fossem abertos os
ganhos individuais de diretores e conselheiros, soube ceder aos apelos
do mercado e acabou por priorizar dados qualitativos, como a descricao
da politica de remuneragdo de cada 6rgao (inclusive comités) e o

montante pago a cada um deles.

Desta forma, os emissores de valores mobiliarios deverdo doravante
descrever a politica ou pratica de remuneracdo do conselho de

administracao, diretoria estatutaria e nao estatutaria, do conselho fiscal,
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dos comités estatutarios e dos comités de auditoria, risco, financeiro e de

remuneracgao, abordando os seguintes aspectos:

(i)  Objetivos da politica ou pratica de remuneracgao;
(i)  Composicao da politica, indicando;

(iii)  Principais indicadores de desempenho que sao levados em
consideragdo na determinagcdo de cada elemento da

remuneracao;

(iv) Como a remuneracéo é estruturada para refletir a evolugéo dos

indicadores de desempenho;

Além disso, o emissor deve apresentar uma tabela com o valor de
cada um dos elementos da remuneragao, para cada 6rgéo, reconhecido
nos resultados dos ultimos 3 (trés) exercicios sociais e o previsto para o
exercicio corrente, de forma que a remuneracdo seja segregada em
remuneragdo (a) fixa anual (salario, beneficios diretos e indiretos,
remuneragao por participacdo em comités); (b) remuneragdo variavel
(bbénus, participagao no resultado, comissdes, outros); (¢) beneficios pds-
emprego; (d) beneficios motivados pela cessacédo do exercicio do cargo e

(e) remuneragao baseada em acgdes.

Devera ser discriminado ainda, o valor, por 6érgéo, da remuneragao do

conselho de administragao, da diretoria estatutaria e do conselho fiscal.

O Formulario de Referéncia nesta secéo é exaustivamente detalhista e
complexo, exigindo diversas informagdes sobre a remuneragcdo da
administracdo da companhia. Dentre estas diversas obrigacdes, podemos
destacar também, por fim, aquela que exige que seja indicado, em forma
de tabela, para os 3 (trés) ultimos exercicios sociais, o valor do menor,

maior € do valor médio da remuneragao individual de cada um dos
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membros do conselho de administragdo, diretoria estatutaria e conselho

fiscal.

Segao 14 — Recursos Humanos

Nesta secdo é descrita o departamento de recursos humanos do
emissor, fornecendo as informagdes sobre: (i) numero de empregados e
numero de terceirizados (total, por grupos com base na atividade
desempenhada e por localizagéo estratégica); (ii) indice de rotatividade e

(iii) exposicao do emissor a passivos e contingéncias trabalhistas.

Além disso, devera constar também um descritivo da relagcao do
emissor com os sindicatos de trabalhadores e devera ser descrita a
politica de remuneracéo dos seus empregados, informando: (a) politica de
salarios e remuneragao variavel; (b) politica de beneficios; (c)
caracteristicas dos planos de remuneracdo baseados em acdes dos
empregados nao-administradores, identificando: (i) grupos de
beneficiarios; (ii) condicbes para exercicio; (iii) precos de exercicio; (iv)

prazos de exercicio e (v) quantidade de agdes comprometidas pelo plano.

Secgéao 15 — Controle

Nesta se¢do é onde estara disponibilizado todo o organograma do
emissor com 0s acionistas cuja participacdo acionaria seja igual ou
superior a 5% (cinco por cento) e a descricdo detalhada de qualquer
acordo de acionistas arquivado na sede do emissor ou do qual o seu

acionista controlador seja parte.
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Dentre outras informagdes, devera ainda ser identificado o
acionista ou grupo de acionistas controladores®! e disponibilizado, em
forma de tabela, uma lista sobre os acionistas ou grupos de acionistas
que agem em conjunto ou que representem o mesmo interesse, com
participagdo igual ou superior a 5% (cinco por cento) mas que nao sejam

considerados acionistas controladores.

Com relacdo a distribuicdo do capital do emissor, devera ser
disponibilizada uma tabela, na qual, com base na ultima assembléia geral
de acionistas, devera ser descrito o (i) numero de acionistas pessoas
fisicas; (ii) numero de acionistas pessoas juridicas; (iii) numero de
investidores institucionais e (iv) numero de ag¢des em circulagdo, por

classe e espécie.

Secdo 16 — Transacdes com Partes Relacionadas

Nesta secdo devera constar a descricdo de regras, politicas e
praticas de transa¢des com partes relacionadas, havendo o detalhamento
das operacgdes relevantes e justificativa para os negocios. Por meio desta
secdo sera dada oportunidade ao investidor para avaliar a solidez das

regras sobre transagdes com partes relacionadas, caso elas existam.

Com relagdo as transacdes com partes relacionadas® que tenham
sido celebradas nos 3 (trés) ultimos exercicios sociais ou que estejam em
vigor no exercicio social corrente, as seguintes informacdes deveréo ser
disponibilizadas: (i) nome das partes relacionadas; (ii) relacéao das partes

com o emissor; (iii) data da transagao; (iv) objeto do contrato; (v) montante

3! Devera ser disponibilizada informagdo sobre os acionistas controladores diretos e
indiretos do emissor, até as pessoas naturais, ainda que tais informacgbes sejam
tratadas como sigilosas por forga de negdcio juridico ou pela legislagcdo do pais em que
forem constituidos ou domiciliados o sécio ou controlador.

% Que segundo as normas contabeis, devem ser divulgadas nas demonstracdes
financeiras individuais ou consolidadas do emissor.
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envolvido no negécio; (vi) saldo existente; (vii) montante correspondente
ao interesse de tal parte relacionada no negdcio; (viii) garantias e seguros
relacionados; (ix) duragdo; (x) duragao; (j) condigdes de rescisdao ou
extingdo e (k) quando tal relagao for de empréstimo (ou qualquer tipo de
divida), devera ser estabelecido qual a natureza e a razdo para a

operagao, bem como a taxa de juro cobrada.

Além disso, os executivos das companhias abertas deverao, para
cada uma das transacbdes com partes relacionadas ocorridas no ultimo
exercicio social (a) identificar as medidas tomadas para tratar de conflitos
de interesses e (b) demonstrar o carater estritamente comutativo das

condigbes pactuadas ou o pagamento compensatério adequado.

Segao 17 — Capital Social

Esta secdo é uma de simples preenchimento e praticamente néo
gerou controvérsias enquanto a minuta da ICVM No. 480 estava em
audiéncia publica. O emissor devera elaborar tabela contendo as
seguintes informagdes sobre o capital social: (i) capital emitido, separado
por classe e espécie; (ii) capital subscrito e integralizado, separado por
classe e espécie; (iii) prazo para integralizagcdo do capital ainda nao
integralizado; (iv) capital autorizado; (v) titulos conversiveis em acdes e

(vi) condi¢bes para conversao.

Com relacao aos aumentos de capital do emissor ocorridas em
seus 3 (trés) ultimos exercicios sociais®, deverdo ser indicados, dentre
outros, (i) data da deliberagéo, (ii) data da emissao, (iii) valor total do
aumento; (iv) quantidade de valores mobiliarios emitidos; (v) preco de

emissao; (vi) forma de integralizagao (se em dinheiro, bens ou direitos),

% E exercicio social corrente, em caso de pedido de registro de distribuicdo publica de
valores mobiliarios
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(vii) critério utilizado para determinagdao do valor da emissao; e (viii)

indicacao se a emissao foi publica ou particular.

Secao 18 — Valores Mobiliarios

Aqui deverao ser disponibilizadas as informagdes sobre volumes e
cotacbes das acdes e deverdo ser descritos os direitos patrimoniais e

politicos dos valores mobiliarios emitidos pelo emissor.

Exemplificadamente, deverdo ser reportados os direitos de cada
classe e espécie de acgao emitida, tal como: (i) direito a dividendos; (ii)
direito de voto; (iii) conversibilidade em outra classe ou espécie de acéo;
(iv) direitos no reembolso de capital; (v) direitos a participacdo em oferta
publica por alienacédo de controle; (vi) restricbes a circulagdo, dentre

outros.

Além disso, devera ser descrito se existem (a) regras estatutarias
que limitem o direito de voto de acionistas significativos ou que os
obriguem a realizar oferta publica e (b) excegbes e clausulas suspensivas

relativas a direitos patrimoniais ou politicos previstos no Estatuto.

Devera constar ainda, em forma de tabela, com relagdo a cada um
dos trimestres dos 3 (trés) ultimos exercicio sociais, o volume de
negociacédo dos valores mobiliarios do emissor, bem como as maiores e
menores cotagdes dos valores mobilidrios negociados em bolsa de

valores ou mercado de balcdo organizado.

Vale a pena destacar também que deverdo ser disponibilizadas
informacdes sobre outros valores mobiliarios emitidos pela companhia

que nao sejam agdes, fazendo uma descricdo pormenorizada destes
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quando se tratarem de valores mobiliarios de divida. Por fim, nesta segao
devera constar também referéncia a cada classe e espécie de valor
mobiliario da emissora que esteja admitida a negociacdo em mercados

estrangeiros. **

Secdo 19 — Plano de Recompra e Valores Mobiliarios em Tesouraria.

Aqui nesta secgdo devera constar toda informagéo sobre eventuais
planos de recompra de acdes do emissor®, tal como (i) quantidade de
agbes previstas em tal plano; (ii) periodo de recompra; (iii) reservas e
lucros disponiveis para a recompra; (iv) pre¢co meédio ponderado de

aquisicao, dentre outros.

Secgao 20 — Politica de Negociacao de Valores Mobiliarios

Caso o emissor tenha adotado alguma politica de negociacao de
seus valores mobiliarios pelos acionistas controladores, diretos ou
indiretos, diretores, membros do conselho de administragdo, conselho
fiscal e/ou qualquer 6rgado com fungdes técnicas ou consultivas, entéo, tal

informacéao devera constar nesta segao.

Secgao 21 — Politica de Divulgacéo de Informagdes.

Aqui devera constar uma descricdo das normas, regimentos ou
procedimentos internos adotados pelo emissor para assegurar que as
informagbes a serem divulgadas publicamente sejam recolhidas,

processadas e relatadas de maneira precisa e tempestiva.

% Tal como os famosos American Depositary Receipts — ADR’s.
% Com relagéo aos planos aprovados nos 3 (trés) ultimos exercicios sociais.
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Além disso, caso haja alguma, devera haver uma descricdo da
politica de divulgacdo de ato ou fato relevante adotada pelo emissor,
indicando os procedimentos relativos @ manutencéo de sigilo acerca de
informacdes relevantes nao divulgadas. Devera ser esclarecido quem sao
os administradores do emissor responsaveis pela implementacéo,
manutencao, avaliacdo e fiscalizacdo da politica de divulgacdo de

informacgoes.

Segdo 22 — Negdcios Extraordinarios

Esta é a ultima segcdo do formulario de referéncia. Aqui deverao
constar informagdes sobre® (@) a aquisicdo ou alienagdo de qualquer
ativo relevante que n&o se enquadre como operagao normal nos negocios
do emissor; (b) alteragdes significativas na forma de condugdo dos

negocios do emissor e outras informagdes que o emissor julgue relevante.

% Com relagéo aos 3 (trés) ultimos exercicios sociais do emissor
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5. Conclusao

E nitido que o mercado acionario brasileiro estd em ebulicido —
processo este que devera perdurar por muitos anos ainda - e € um
mecanismo cada vez mais recorrente entre os nossos empreendedores
como forma de captacdo de recursos proprios para fazer frente aos
investimentos necessarios para o progresso e evolugdo de seus

empreendimentos.

Pela analise da ICVM No. 480, de fato percebe-se que as
companhias que decidirem captar recursos por meio do mercado de
capitais deverao despender recursos e tempos de maneira consistente
para cumprir com todas as obrigag¢des regulatérias previstas na legislagéao

em vigor, e em especial, no Formulario de Referéncia.

Parece-nos nitido também que durante o planejamento da
companhia para captar fundos por meio do mercado de valores
mobiliarios, estas deverao investir macicamente em seus colaboradores
de forma a capacita-los a cumprir todas as exigéncias regulatérias da
CVM. De certo, entretanto, ndo nos parece que as exigéncias regulatorias

sdo exageradas ou excessivas.

Tendemos a concluir que, no longo prazo, a reformulagao
regulatoria efetuada pela CVM (que contou com a colaboragado e opiniao
do mercado durante a fase de audiéncia publica da minuta da ICVM No.
480), de fato facilitara, no longo prazo, o trabalho dos emissores e seus
assessores, que em relacao a tais informacgdes, terao que lidar somente

com um conjunto padronizado de informagdes, em formato ja definido.
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Em especial, a reformulagdo da norma nada mais faz do que fazer
cumprir 0 principio maximo que deve viger sobre 0 nosso mercado de

capitais — o full-disclosure (ampla e irrestrita divulgacao de informacoes).

De fato, por meio do Formulario de Referéncia espera-se que seja
jogada a luz sobre diversas questbes até entdo obscuras em companhias
abertas e que poderiam impactar negativamente na cotagdo de suas
acgoes, tal como o tratamento dado a negociagado com partes relacionadas
e o alinhamento da remuneracao da administracdo da companhia com os
interesses da companhia. Desta forma, entendemos que esta mudanca
regulatoria veio em boa hora e somente servira para contribuir ainda mais

com o desenvolvimento de nosso mercado de capitais.
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