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Finalmente

Sai a minuta da aguardada reforma da
instrucido que determina as obrigacdes de
uma companhia aberta

Por Yuki Yokoi
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epois de sete longos anos de espera, a proposta

da nova Instrucao 202, que define as regras

aplicaveis aos emissores de valores mobiliarios,
finalmente ficou pronta. O processo comecou em 2001,
quando a reforma da Lei das Sociedades Anonimas abriu
a possibilidade de classificar as companhias abertas em
categorias distintas. Ao todo, quatro comandantes da
Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) trabalharam no
projeto — José Luiz Osério, Luiz Leonardo Cantidiano,
Marcelo Trindade e a atual presidente, Maria Helena
Santana, As mudangas sao significativas, acompanham
a evolucdo do mercado de capitais nos tltimos anos e
trazem a tona temas polémicos, como a abertura das
informagaoes sobre a remuneracao dos administradores
de companhias com acoes negociadas na bolsa (veja -
téria na pagina 24) e normas mais rigidas para emissio
de Brazilian Depositary Receipts (BDRs). Acompanhe
a seguir os principais ilens da proposta.

TIPOS DE EMISSORES — Um dos avangos mais signifi-
cativos e em linha com a expectativa do mercado ¢ a
iniciativa de dividir as companhias emissoras de valores
mobilidrios em trés categorias. Para cada uma delas, a
norma prevé um grau diferenciado de divulgaciao de
informagaes, assim como acontece em sistema similar
adotado por diversos paises da Unido Europeia. O grupo
mais exigido serd o das emissoras de acoes listadas na
bolsa de valores, chamado de Capital/Bolsa. Na faixa
intermedidria, Capital/Balcio, estardo as que negociam
agoes no mercado de balcao. As principais dispensas de
informagao ficardao para a categoria Divida, represen-
tada pelas empresas que captam recursos exclusiva-
mente por instrumentos de renda fixa. A norma prevé
também mais adequagio das informacoes divulgadas
aos interesses do mercado. No grupo dos emissores de
divida, por exemplo, foram eliminadas informagaes
sobre a estrutura administrativa e estratégias de novos
negocios do emissor e mantidos os dados sobre a sua
situacdo linanceira,

FORMULARIO DE REFERENCIA — Outra proposta da CVM é
assegurar que a qualidade da informacao regularmente
entregue ao mercado seja a mesma apresentada em
uma oferta de valores mobiliarios. Para isso, sai o atual
Formulario de Informagées Anuais (IAN) e entra em
cena 0 modelo que a International Organization of Secu-
rities Commissions (losco) chama de shell registration
system. A ideia € que todas as informacoes referentes
ao emissor, como fatores de risco, dados financeiros,
comentarios dos administradores, operagoes com partes
relacionadas e estrutura de capital estejam agrupadas e
atualizadas no Formulario de Referéncia —que, assim
como o AN, serd divulgado anualmente . O resultado

nao sera apenas um modelo mais exigente de reportar
informacoes, mas também emissoes mais ageis e pros-
pectos mais enxutos. Isso porque poderao ser elimina-
dos do documento de apresentacao da oferta os dados
especificos do emissor, uma vez que estes constarao do
novo formulario. “Acreditamos que os novos prospectos
serdo muito menores”, afirmam os advogados Thiago
Giantomassi ¢ José Diaz, do Demarest e Almeida.

E também no Formulario de Referéncia que as
diferencas entre as trés categorias de emissores licardao
evidentes, “Em linhas gerais, os pontos abordados fica-
-am bem mais detalhados do que eram no IAN”, observa
Anna Carolina Malta, do Barbosa, Miissnich e Aragdo.
De acordo com a CVM, os campos que mais sofreram
modificacoes sao os destinados aos dados sobre remu-
neracao, comentarios da administragao e instrumentos
financeiros. Nos comentérios dos administradores, por
exemplo, a autarquia pretende exigir informacaes sobre
os trés tltimos exercicios (como condi¢io [inanceira
geral, capacidade de pagamento dos compromissos
assumidos ¢ descri¢ao de fatos que afetaram os resul-
tados). Apenas a categoria dos emissores de divida tera
isencdo de detalhes sobre controles internos adotados
para assegurar a elaboragao das demonstragoes de
modo conhavel e de comentarios relacionados a politica
de divulgacao de informagoes.

O novo lormulario funcionara no Brasil como um
equivalente ao Management's Discussion & Analysis
(MD&A) norte-americano, documento usado nas ofertas
publicas em que os administradores explicam a per-
formance financeira da companhia. Por aqui, o plano
€ que os prospectos remetam a determinados trechos
do Formulario de Referéncia, evitando a sobreposiciao
de secoes semelhantes, como os comentarios da admi-
nistragao sobre andlise de desempenho e resultados.
"A CVM esta promovendo uma grande aproximagao
das praticas internacionais”, diz Roberto Vianna, do
Lefosse Advogados.

Os instrumentos financeiros, centro de problemas
enfrentados por companhias brasileiras durante a crise
global, também serao mais detalhados. No capitulo
destinado aos riscos de mercado, as trés categorias de
emissores devero descreversuas politicas de uso desses
instrumentos, seus objetivos e as estratégias de geren-
ciamento de riscos. As empresas deverio ainda indicar
0s Tiscos para os quais buscam protegdo, a estratégia
adotada ¢ a estrutura organizacional de controle desses
riscos, dentre outros dados.

CATEGORIAS ESPECIAIS — Além das trés categorias basicas
dos emissores, a CVM propée a criagio de grupos es-
peciais. O primeiro deles ¢ composto de empresas com
grande exposigao ao mercado, definidas a partir de
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trés pré-requisitos — ter aghes negociadas em bolsa ha,
no minimo, trés anos; estar em dia com as obrigacoes
periddicas dos 1iltimos trés anos; e apresentar um valor
de mercado do [ree float superior a R$ 5 bilhoes. A elas
serd dada a facilidade de registrar ofertas publicas au-
tomaticamente, dentro de um prazo de cinco dias titeis.

A proposta ainda dependera de alteragoes na Instru-
¢do 400 e ¢ inspirada na experiéncia norte-americana
com as Well-Known Seasoned Issuers (WKSI). O princi-
pio é o de que grandes emissores sao conhecidos e mo-
nitorados pelo proprio mercado, dispensando algumas
exigéncias do orgao regulador. O niimero de empresas
que preenchem os critérios é restrito. Levantamento
feito pela CVM, antes da eclosao da crise financeira ¢
da deterioracdo do valor de mercado das companhias,
apontou cerca de 30 empresas com condi¢oes de atender
as exigéncias (veja matéria na pdagina 34).

0 segundo grupo especial serd formado pelos emis-
sores em recuperacao judicial, faléncia ou liquidacao
extrajudicial. Como raramente as companhias nessas
situagoes cumprem suas obrigagoes com o regulador e
acabam penalizadas com as multas, a CVM decidiu tor-
nar as regras mais flexiveis. Emissores em recuperacao
judicial estardo desobrigados da entrega do Formulario
de Referéncia. Nos outros dois casos, a dispensa valera
para todas as informagoes periodicas. Em contraparti-
da, terdo de fornecer dados mais detalhados sobre sua
situagao, lais como quadro geral de credores, relatorio e
balango da liquidagao extrajudicial, prestagao de contas
do liquidante e ato de encerramento da liquidacao no
mesmo dia da sua ciéncia pelo emissor.

BDRS, UM IMBROGLIO REGULATORIO — Um dos pontos que
prometem render boas discussoes é o anexo 33 -1, com

Adeus ao IAN

regras especificas para os emissores estrangeiros que
ofertam BDRs. De acordo com o novo entendimento da
CVM, nio serdo consideradas estrangeiras as empresas
com sede no Brasil € aquelas em que as receitas pro-
venientes do Pais representem 30% ou mais da receita
bruta. A medida é um claro entrave as companhias
com atuagao nacional que preferiram listar-se como
estrangeiras e emitir BDRs. Ao fazer isso, essas emis-
soras escapam da Lei das S.As — muito mais exigente
quanto aos direitos dos acionistas do que a legislacao de
paises como as Bermudas, arquipélago que tem servido
de sede para as empresas que optam por essa manobra.
De acordo com a norma em vigor, basta abrir uma sede
no exterior para se habilitar a emitir BDRs,

Alguns pontos, porém, ainda carecem de resposta.
Como licam as companhias essencialmente brasileiras
que ja ingressaram no mercado atraves de BDRs e
ficariam desenquadradas na nova norma? A cassacao
do registro esta fora de cogitacio, uma vez que as em-
presas utilizaram dispositivos legitimos. A adogiao de um
prazo para adequagio, procedimento usual em casos de
mudanga de regras, também seria ruim, uma vez que
exigiria dos emissores alteracoes no foco do negacio.
Uma solugao cogitada ¢ vetar novas emissoes dessas
companhias, “Mas impedir a captacao de recursos pode
prejudicar o acionista”, pondera Luciana Dias, supe-
rintendente de desenvolvimento de mercado da CVM.

Outro ponto em aberto no item sobre emissores
estrangeiros ¢ o procedimento a ser adotado diante de
companhias que atendam as novas exigéncias no mo-
mento da listagem, mas se desenquadrem ao longo do
tempo em razdo da evolucao dos negdcios no mercado
brasileiro. Na avaliacio da advogada Eliana Chimenti,
do escritorio Machado, Mever, Sendacz e Opice, o regu-

Conhega as principais propostas para o Formulario de Referéncia, documento que substituira

o atual InformagGes Anuais

IAN

Nao apresenta

Tépico Formulario de Referéncia*
InformacgGes Detalhamento: 1) das informacgaes financeiras dos 3 Gltimos
financeiras exercicios; 2) das informagoes sobre a distribui¢ao do resultado;

e 3) dos contratos de empréstimo e do nivel de endividamento

Fatores de risco

Descrigao de fatores de risco que possam influenciar a decisao de

Nao apresenta

investidor; medidas para mitigar tais riscos; expectativas na exposicao

do emissor a tais riscos

Histdrico e atividades Descricao detalhada do histérico, caracteristicas
do setor de atuagao e negécios do emissor

do emissor

Idemn, com menor nivel
de detalhamento

Comentarios sobre as demaonstragdes financeiras dos (iltimos trés exercicios,
liquidez, fontes de financiamento, controles internos e negocios do emissor

Comentarios dos Nao apresenta

administradores

Descricao detalhada da remuneragao dos administradores, de
maneira individualizada e global, incluindo critérios de fixacao

Remuneragao dos Nao apresenta

administradores

Detalhes sobre valores mobilidrios emitidos, volumes de negociagao
e cotagoes e descricdo de politicas de negociacao e recompra

Descricao dos valores
mobilidrios emitidos

Valores mobiliarios

Fonte: Levy & Salomao Advogados. *Contendo referente aos emissores da categoria capital/bolsa.
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