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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo situar seu leitor no contexto das
ofertas publicas de valores mobilidrios, mais especificamente aquelas cuja
distribui¢do ocorre mediante esforgos restritos.

Partindo de um passo atrds, serdo abordados os conceitos bdsicos do
mercado de capitais brasileiro onde as ofertas publicas com esforgos restritos
estdo inseridas, tais quais sua origem, seus participantes e seu funcionamento.

Deste ponto, parte-se a explanac¢io do conceito de valor mobilidrio, bem
como das espécies destes passiveis de distribuicdo com esforcos restritos.
Abordar-se-4, também, a regulacdo deste tipo de oferta, com enfoque 6bvio na
Comissao de Valores Mobilidrios e em seu modus operandi.

Feitas estas consideracdes, o presente trabalho mirard os conceitos
gerais das ofertas publicas de valores mobilidrios e seu arcabouco normativo,
bem como diferenciando estas das ofertas privadas, para, enfim, abordar
aquelas de distribui¢ao com esforcos restritos.

Tal abordagem serd fundada nas disposi¢des gerais das Leis n® 6.385/76
e 6.404/76 e, mais especificamente, nas Instru¢des da Comissdo de Valores
Mobilidrios de n° 476/2009 e 551/2014, sempre levando em consideracdo as
visdes doutrindrias diretamente ligadas aos variados temas que aqui serdo

discutidos.
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Abstract

The present work aims to situate its reader into the context of the public
offerings of securities, more specifically the ones distributed through restrict
efforts.

Taking a step back, basic principles regarding the Brazilian capital
markets in which those public offerings are located shall be assessed, such as
its origins, participants and operation.

From this standpoint, the concept of security shall be explained,
combined with the description of all the securities subject to restrict efforts
offering. The regulation of this type of offering shall also be discussed, with an
obvious focus on the Brazilian Securities and Exchange Commission and its
modus operandi.

Once these considerations are placed, the present work shall direct its
efforts to the general aspects of public offerings of securities, further
comparing those with the private offerings, until finally reaching the ones
distributed with restrict efforts.

Such approach shall be based on the generic provisions of Laws
6,385/76 and 6,404/1976 and, more specifically, of the Instructions Nos.
476/2009 and 551/2014, issued by the Brazilian Securities and Exchange
Commission, always taking into consideration the opinions arising from books

of authority and directly related to the matters that shall be discussed herein.

Key-Words: Public Offerings with Restrict Efforts — CVM — Instruction CVM
476 — Securities — Capital Markets
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Introducao

Como € sabido por qualquer individuo que acompanhe minimamente a
rotina da economia brasileira, o mercado de capitais local vivencia, desde o
inicio dos anos 2000, forte e acelerado desenvolvimento, econOmico e
institucional.

Quando fala-se em desenvolvimento do mercado, a primeira ideia que
vem a mente quando o assunto envolve este nicho da economia é que seus
participantes t€ém ficado cada dia mais ricos.

N3o obstante ser esta uma verdade, ha de se convir que o
desenvolvimento que se almeja tratar aqui € outro, mais amplo e menos
superficial, em que o foco € o crescimento da sofisticacdo e da seguranca do
ambiente de mercado.

Antes incipiente e deveras insosso, no qual o volume de negdcios
representava muito pouco ou quase nada da captagdo de recursos das empresas
e, consequentemente, possuia pouca relevancia para a economia brasileira e
representatividade em um contexto global, o mercado de capitais, na ultima
década, principalmente, “explodiu”.

Neste mote, quando fala-se que o mercado de capitais “explodiu”, aduz-
se que ocorreu um aumento significativo da adesdo das empresas brasileiras a
este tipo de captagdo de recursos. Todavia, € mister ressaltar a razdo pela qual
vivenciamos este crescimento.

Antes pouco demandado, o mercado regulamentado, isto €, os mercados
de balcdo, organizado ou ndo, e de bolsa, vivenciou, nestes ultimos anos, um
cendrio de muitas operacdes, muito em razao de alguns fatores precipuos.

O primeiro deles reside no desenvolvimento da atuagdo da CVM, em

seu papel de reguladora do mercado de capitais, marcante para o aumento da



confiabilidade nas institui¢des participantes do mercado, antes desacreditadas,
tendo em vista sucessivos escandalos envolvendo operadores.

O outro grande fator surgiu das condi¢cdes econdmicas vivenciadas pelo
mercado local, fazendo-se 6bvia ressalva para a crise econd0mica que o mundo
enfrentou a partir de 2008, cujos efeitos sobre o mercado brasileiro
reverberaram apenas mais recentemente. A partir do inicio do século XXI, os
governos brasileiros procuraram criar um ambiente que possibilitasse esse
desenvolvimento da economia, baseando-se, principalmente, no controle da
inflagdo, no desenvolvimento do setor produtivo, na reducdo de juros e em
fartura de oferta de crédito na pragas de negdcios, principalmente os
subsidiados. Nao vale aqui adentrar nos pormenores destas agdes, tendo em
vista que este ndo € o objetivo do presente trabalho, mas resta inegavel que este
modelo desandou mais recentemente, quando passou a ser esquecido do ponto
de vista econdmico, para ser usado de maneira exclusivamente politica, com
graves consequéncias.

Essa nova realidade fez com que seus participantes e os reguladores
passassem a pensar o mercado de maneira mais organizada e técnica, o que fez
com que novas ideias surgissem ou fossem importadas de outros ordenamentos
mundo afora.

Contudo, o referido exercicio de pensamento também trouxe a
superficie, de forma mais clara, que alguns ajustes precisavam ser feitos para
um melhor funcionamento do mercado de capitais local € uma consequente
facilitacdo de seu acesso para outras empresas, principalmente as de pequeno e
médio porte.

Pacifico entre os especialistas, o maior entrave para O acesso ao
mercado é o custo que tal acdo demanda, ainda mais quando falamos de
empresas com o porte pequeno e médio. Requer-se das empresas que almejam
ter seus papéis negociados no mercado regulamentado condicdes com as quais

muitas vezes nao podem lidar, citando, como exemplo, a necessidade de seu
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registro de companhia aberta perante a CVM, o que é um processo bastante
complexo. Faz-se necessdrio que estas empresas tenham ao seu lado uma
miriade de assessores, financeiros e juridicos, de modo a representar seus
melhores interesses perante o mercado. Esta necessidade gera, por 6bvio, um
custo adicional significativo, com o qual nem todas as empresas tém
capacidade de arcar.

Neste custo, inclui-se também o fato de que a CVM requer do emissor
publico de valores mobilidrios uma prestacdo de informacdes bastante elevada,
o que gera a necessidade de due diligences e de andlise técnico-econdmica das
informagdes no dmbito das operagdes, um processo custoso. Neste contexto, €
evidente que o objetivo da CVM ao requerer vastas informacdes €, por 6bvio,
proteger o pequeno investidor, que precisa de maiores informagdes para que
possa realizar a tomada de decisdao sobre investir ou ndo no papel ofertado. Isto
nos leva a um outro grande problema que precisava ser solucionado, e que era
intimamente ligado aos altos custos das operacgdes.

Ora, ndo € preciso dedicar muito tempo de raciocinio para se asseverar
que os investidores do mercado regulamentado ndo sdo formados apenas por
individuos, por pessoas fisicas, cujo conhecimento técnico das operagdes €
mais limitado. Pelo contrario, grande parte dos investimentos € realizada por
investidores profissionais, cuja darea de atuacdo € justamente operar com
valores mobilidrios. Este tipo de investidor ndo requer o mesmo volume de
informagdes que o investidor comum para sua propria tomada de decisdo de
investimento. Some-se a isto o fato de que o investidor profissional possui
maior poder de barganha para obter eventuais informacdes que julgar
necessarias junto ao emissor, ndo precisando, portanto, que o proprio emissor
as preste destarte.

Por dltimo, o terceiro fator gerador de altos custos nas ofertas publicas
de valores mobilidrios era sua abrangéncia. Uma vez preparadas todas as

informagdes requeridas pelos reguladores, era necessdrio que as mesmas
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fossem divulgadas aos potenciais investidores por meio dos materiais
publicitarios das ofertas. Este tipo de trabalho € altamente custoso e
demandante de muito tempo, o qual as vezes as companhias ndo possuem.
Porém, mais importante do que isto, em muitos casos as empresas emissoras
ndo querem abrir de maneira irrestrita 0 acesso a sua composicao aciondria a
qualquer investidor.

Em conclusdo, era preciso criar algum mecanismo juridico que
permitisse que: (1) fosse dispensado o registro do emissor na CVM; (i1) a oferta
fosse direcionada apenas aos investidores mais qualificados; (ii1) se reduzisse a
quantidade de informacdes prestadas pelo emissor no ambito da oferta, tendo
em vista o grau de sofisticagdo do investidor-alvo; e (iv) se restringisse o
nimero de investidores que poderiam subscrever a operagao.

Baseando-se na premissa de que nem todas as empresas possuiam o
bindmio “atratividade - capacidade financeira” para tornarem-se companhias
abertas e levando em consideracdo as necessidades listadas acima, buscou-se
na regulacdo estadunidense a inspiragdo para que fosse possivel acessar o
mercado e o vasto capital disponivel sem que, em contrapartida, fosse
necessario realizar longuissimos processos de preparacdo para que isto saisse
do papel.

Assim, a CVM, inspirando-se na experiéncia norte-americana, editou a
Instru¢do CVM n° 476/09, de 16 de janeiro de 2009, um marco para o mercado
de capitais brasileiro, a qual regulamentou as chamadas ofertas publicas com
esforcos restritos.

Contudo, antes de adentrar de cabeca neste tema, € mister explicar
alguns conceitos bdsicos do mercado de capitais brasileiro, com o pretexto de

situar o leitor no contexto que germinou este tipo de oferta.



Capitulo | - O Mercado de Capitais Brasileiro

1.1. Nocoées Introdutdrias

1.1.1. O conceito de intermediacao financeira

Normalmente, quando um trabalho almeja dissecar algum tema
relacionado ao mercado de capitais, faz-se necessario que se dé um passo atras
no raciocinio, para dar ao leitor uma nogdo, ainda que bésica, da mecénica de
funcionamento do mesmo.

Se a ideia é explanar sobre esta mecanica, impossivel ndo abordar o
conceito de intermediacdo financeira, conceito este basilar em qualquer
economia que preve a troca de recursos entre diferentes agentes econdmicos.

A intermediacdo financeira pode ser explicada, destarte, com duas
palavras: poupanca e investimento. Em um contexto onde os individuos
possuem desejos e necessidades ilimitados, os recursos necessarios para tanto
sdo, contudo, limitados. A cultura do consumismo que se instaurou no mundo
nas dltimas décadas, onde o importante € o “ter”, e ndo o ‘“ser”, contribuiu para
que os desejos e necessidades das familias crescesse a um patamar acima de
sua capacidade econOmica. Tal analogia pode ser estendida aos paises, uma
vez que a oferta de mdo de obra e os recursos — naturais, financeiros e
tecnolégicos — também sao limitados. De qualquer forma, as mesmas decisoes
individuais, muito embora ndo o parecam, afetam a coletividade, uma vez que
o sistema econdmico moderno esta absolutamente interligado.!

Estas familias cujo consumo extrapola sua capacidade econdmica
precisardo de recursos para “fechar a conta”. Seguindo a analogia, as empresas
e paises, seja por uma questdo de momento, seja por ma gestao dos recursos

que dispdem, também precisam, as vezes, de mais recursos dos quais dispdem.

' Comissdo de Valores Mobilidrios. O mercado de valores mobilidrios brasileiro 2.ed. Rio de Janeiro:
Comissao de Valores Mobilidrios, 2013. p. 12.
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H4, por exemplo, a necessidade de comprar maquinas, desenvolver tecnologias
e capacitar funciondrio, no caso das empresas. Os governos também podem
necessitar de recursos maiores do que os quais possuem para arcar com suas
despesas.

Alternativamente, existem os casos das familias que consomem menos
do que produzem (leia-se, sua renda). Nestes casos, estas familias dispdem de
recursos adicionais aos necessdrios para sua subsisténcia. Esta condi¢do
permite com que estes individuos possam alocar os recursos sobressalentes de
volta na economia, seja comprando ativos (i.e. imdveis), estabelecendo uma
previdéncia privada ou realizando investimentos financeiros, entre outros.

Neste contexto dos conceitos de poupanga de investimento, podemos
citar o exemplo cldssico da chamada “economia de Robinson Crusoé”,
amplamente difundido na literatura econdmica?.

No exemplo, baseado na famigerada estéria do aventureiro, Crusoé,
ap6s sobreviver ao naufragio da embarcagdo em que estava, conseguiu chegar
até uma ilha deserta. Nesta ilha, o aventureiro alimentava-se apenas de peixes,
resultado de seu esforco de pesca didrio. Todos os dias fazia a mesma coisa,
safa de seu abrigo e se dirigia ao mar para garantir o alimento que o manteria
vivo. Apds algum tempo nesta dindmica, Crusoé chegou a conclusio de que,
para que poupasse o esforco didrio, deveria procurar construir uma rede, com a
qual seria capaz de pescar mais peixes a cada vez que se langasse ao mar.
Contudo, para que pudesse se dedicar a manufatura da rede, Crusoé precisaria
disponibilizar um tempo de dedicagdo a causa. Para tanto, e de modo que nédo
ficasse sem alimento, o aventureiro necessitava diminuir seu consumo diario
de peixes, de maneira que a quantidade que conseguisse pescar no dia anterior
fosse capaz de manté-lo sauddvel durante o periodo em que se dedicaria

exclusivamente a constru¢io da rede. Esta atitude, de abstencdao do consumo,

2 POLAKOFF, Murray E. et al.. Financial Institutions and Markets. Boston: Houghton Mifflin, 1970,
p.3-20.
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caracterizava uma atitude de poupanga, posto que pode ser definida como parte
da produgdo nao consumida. J4 a segunda atitude, de utilizagdo de recursos
poupados, estes para a produgio da rede, caracterizava um investimento.?

Obviamente, o exemplo acima € bastante primitivo frente a uma
economia global e diversificada como a que temos hoje. Entretanto, traz uma
amostra importante do funcionamento do mercado e da intermediacio
financeira. Como dito acima, existem agente econ0micos que caracterizam-se
como agentes deficitirios e agentes caracterizados como superavitarios. Por
6bvio, no primeiro exemplo, estes agentes consomem mais que sua renda e
precisam recorrer a poupanca dos agentes do segundo exemplo, o0s
superavitarios, aqueles cuja renda excede seu consumo.

E exatamente ai que entra a intermediagdo financeira. Quando uma
empresa necessita de recursos para financiar algum tipo de investimento, ela
precisard da poupanca de algum dos agentes superavitarios. Contudo, seria
invidvel a captacdo de recursos se esta empresa especifica tivesse que esperar
encontrar algum agente superavitario que se encaixasse perfeitamente em suas
necessidades de capital, uma vez que a disponibilidade de poupanga sempre ird
variar de agente para agente. Neste contexto, entram em cena as institui¢oes
financeiras. A fun¢do primordial desta instituicdes € justamente canalizar os
recursos dos poupadores para aqueles que necessitam de recursos.

A mecénica € simples. As institui¢cdes financeiras intermediam a relagdo
entre estas diferentes necessidades de forma racional. Estas institui¢des vao ao
mercado de maneira a captar os recursos daqueles que os possuem,
prometendo a estes, como retorno, o pagamento de juros sobre o capital
investido. Da mesma forma, os agentes deficitirios procuram estas institui¢des
atrds de recursos financeiros para se autofinanciarem. A institui¢do entdo

realiza o desembolso dos recursos captados dos superavitirios e os repassa aos

3 EIZIRIK, Nelson; GAAL, Ariddna B.; PARENTE, Flavia; HENRIQUES, Marcus de Freitas.
Mercado de capitais — regime juridico. 3* ed. rev. e ampl. Rio de Janeiro: Renovar, 2011. p. 1.
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deficitarios, agora cobrando, e ndo pagando, juros destes agentes tomadores
dos recursos. Obviamente, tendo em vista que almejam ter lucro, as
instituicdes impdem aos tomadores juros superiores aos que pagam aqueles dos
quais captaram recursos. Tem-se ai o conceito do “spread bancario”.

Do ponto de vista juridico, estas instituicdes financeiras emprestam
recursos como se delas fossem préprios. Isto se d4 pelo fato de que estas agem
em nome préprio nos empréstimos que conduzem, ainda que 0s recursos
utilizados sejam advindos de terceiros dos quais os captaram. Assim, a
institui¢do financeira caracteriza-se como um tipo especial de empresario*,
uma vez que se apropria de recursos de terceiros, como se proprios fossem, e
os empresta aos agentes que deles necessitam, lucrando com isto. Muito
embora ndo seja a Unica atividade que estas instituicdes exercam, esta é a
funcdo precipua das mesmas.

Por fim, no que diz respeito a legislacdo patria, a tarefa de
intermediacdo € privativa das instituicdes financeiras ou entidades a estas
equiparadas >

especifica da Lei 4.595/1964.5

e, portanto, igualmente autorizadas, conforme defini¢ao

1.1.2. O mercado financeiro

Feitas as devidas consideracdes acerca da intermediacdo financeira,
conceito basilar do funcionamento do mercado, passamos agora ao estudo do

mercado de capitais em si.

4 Ibid. p. 3.

> FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAIN, Rachel. Direito empresarial II: Sociedade andnima:
mercado de valores mobilidrios. 3* ed. rev., atual. e ampl. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais,
2014. p. 46.

6 “Art. 17. Consideram-se institui¢des financeiras, para os efeitos da legislagcdo em vigor, as pessoas
Jjuridicas publicas ou privadas, que tenham como atividade principal ou acessoria a coleta,
intermediacdo ou aplicacdo de recursos financeiros proprios ou de terceiros, em moeda nacional ou
estrangeira, e a custodia de valor de propriedade de terceiros.

Pardgrafo tnico. Para os efeitos desta lei e da legislacdo em vigor, equiparam-se as institui¢oes
financeiras as pessoas fisicas que exercam qualquer das atividades referidas neste artigo, de forma
permanente ou eventual.”
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Como dito acima, a dindmica do mercado financeiro € a de viabilizar o
fluxo financeiro entre os poupadores e os tomadores de recursos econdmicos.
Esta viabilizacdo € feita por meio de institui¢des e instrumentos financeiros. A
esse conjunto, de institui¢des e fluxos de recursos entre agentes, damos o nome
de sistema financeiro.’

Contudo, como era de se esperar frente ao desenvolvimento econdmico
da sociedade, o modelo inicial de intermedia¢do financeira, explicitado no item
acima, ndo teve capacidade para suprir toda a enorme demanda que o mercado
apresentava. Assim, o proprio mercado passou a desenvolver ativos financeiros
e operacionais de maneira a possibilitar que toda a demanda de recursos fosse
atendida. Isto se deu pela segmentacdo do que convencionamos chamar de
mercado financeiro.

Basicamente, temos hoje quatro diferentes segmentos de mercado
financeiro, divisdes, portanto, do sistema financeiro como um todo, quais
sejam: o mercado cambial, o mercado monetério, o mercado de crédito e o
mercado de capitais.

Quanto ao primeiro, no que diz respeito ao mercado cambial, € neste
ambiente negocial onde sdo realizadas opera¢des de compra e venda de moeda
estrangeira, com as trocas de moeda nacional por moeda estrangeira. Sdo
agentes deste mercado todos aqueles que conduzem transacdes com partes
estrangeiras, ou seja, tem recebiveis ou pagamentos a realizar em moeda
estrangeira. Importante ressaltar que, por ocasido da Lei n° 4.132, de 1962, tais
operacdes devem necessariamente conter a intermediacdo de instituigdes
financeiras, com a celebragdo dos chamados contratos de cambio.

J4 o mercado monetdrio tem como funcdo primordial o controle da
liquidez da economia. Isto se dd pelo fato de que, neste mercado, sdo
realizadas operacdes de curtissimo prazo, onde o objeto € a negociagdo de

titulos publicos. Dependendo da politica econdmica adotada pelo governo e,

7 CVM. Op. cit., p. 14.
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neste contexto, para que se possa controlar a quantidade de moeda em
circulacdo no pais, o Bacen intervém na economia. Quando a quantidade de
moeda estd acima do desejado, a intervencao se d4 mediante a venda de titulos
publicos, retirando, assim, moeda do mercado. Alternativamente, quando a
quantidade estd aquém do que seria interessante, o Bacen intervém comprando
titulos, abastecendo o mercado, portanto, com mais moeda, restaurando a
liquidez pretendida.

Ademais, quando falamos de mercado de crédito, € neste tipo de
mercado onde realizam-se as operagdes bancdrias rotineiras, muito
relacionadas ao conceito primitivo da intermediacdo financeira sobre o qual
tratamos acima. E neste mercado em que as institui¢des financeiras tomam
recursos dos agentes superavitdrios e os emprestam aos deficitdrios, sendo
remunerados pelo spread. Em geral, este tipo de operacdo tem prazos
reduzidos, uma vez que destinam-se a incrementar o capital de giro das
empresas tomadoras. Deste mercado, fazem parte os bancos comerciais e as
financeiras, entre outros.

Feitas estas consideracdes, podemos aduzir que, muito embora seja
muito util ao desenvolvimento da economia, o mercado de crédito muitas
vezes nao € capaz de suprir as necessidades de financiamento das empresas.
Em alguns casos, um unico banco comercial, por exemplo, ndo é capaz de,
sozinho, desembolsar todos os recursos necessarios a uma determinada
empresa. Pode ocorrer também que, em virtude do risco do empréstimo a ser
realizado, os custos da transacao (i.e. juros cobrados), seja alto de uma forma
que inviabilize a operacdo. Isto ocorre muito em casos onde o financiamento €
destinado a um projeto de longo prazo, onde o retorno financeiro do
empréstimo vird apds longo periodo de tempo, o que traz maiores riscos a
instituicdo financeira que empresta os recursos. A partir destas premissas,

precisou se desenvolver outro tipo de mercado, ja existente, que ndo estivesse
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preso as limitacdes do mercado de crédito. Foi ai que cresceu o mercado de

capitais, ou mercado de valores mobilidrios.

1.1.2.1. O mercado de capitais

Quando falamos em mercado de capitais, algumas consideracdes
iniciais devem, obrigatoriamente, ser feitas. Como falamos acima, o mercado
de capitais possui algumas diferengas marcantes em relacio ao mercado de
crédito. Destarte, podemos citar como uma destas o fato de que, no mercado de
capitais, a intermediacdo financeira se da por meio de outra dinamica.

Neste mercado, ndo mais podemos observar aquela estrutura em que a
instituicdo financeira vai as pragas de comércio e capta recursos dos agentes
superavitarios, para entdo transferi-los aos agentes deficitdrios, carentes de
financiamento para seus projetos. Agora, os agentes superavitdrios, 0s quais,
neste contexto, podem ser chamados de investidores, alocam seus recursos
diretamente nas empresas carentes de liquidez, os emissores de valores
mobilidrios, por meio de emissdes de titulos de divida ou de seu capital social.
A intermediacdo financeira, neste caso especifico, se da por outras formas e
servicos, tais quais a estruturacdo das operagdes, O assessoramento na
formagdo de precos, captacdo de investidores e a distribuicdo dos valores
mobilidrios®, sendo que este ultimo item serd, por 6bvio, abordado com mais
profundidade adiante.

Ademais, outra caracteristica que diferencia o mercado de capitais do
mercado de crédito é a tomada de risco. Neste mercado, a empresa tomadora
de recursos ndo tem obrigacdo de devolvé-los ao investidor, uma vez que o
investimento no mercado de capitais ndo tem natureza de empréstimo, de

modo que a alocagdo dos recursos e seu consequente retorno depende da

8 Ibid., p. 18.
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performance operacional da empresa investida, que poderd ou nao devolver
recursos ao investidor, agora na forma de dividendos. Assim, os investidores
passam a participar dos resultados do empreendimento investido. Por esta
razdo, o risco do investidor € muito maior no mercado de capitais. De toda a
sorte, geralmente os valores mobilidrios, principalmente as acdes, detém boa
liquidez, uma vez que sdo negociadas em ambiente de bolsa de valores, o que
mitiga, até certo ponto, os riscos da operagdo. Outro fator que ajuda a diminuir
os riscos € a coletividade dos investimentos. Como se trata de um mercado
bastante pulverizado, o risco do empreendimento € dividido entre os varios
investidores. Dessa forma, os montantes alocados individualmente sao
geralmente menores do que seriam caso se tratasse de uma operagao de crédito.

Importante frisar que, neste mercado, as institui¢cdes financeiras ndo tem
qualquer obrigacdo de garantir o cumprimento de avengas realizadas entre
emissor de valores mobilidrios e investidor. Como mencionado acima, as
instituicoes assumem papel de meros prestadores de servico nesta relagdo, ao
contrario do mercado de crédito, onde esta institui¢do pode figurar no polo
passivo ou no polo ativo de uma tomada de recursos. Portanto, quando falamos
em debéntures, por exemplo, a instituicdo ndo tem qualquer responsabilidade
pelo pagamento do principal e dos juros da debénture, posto que atuou apenas
como assessora financeira da operacgdo, responsavel pela colocacdo dos titulos
no mercado.

Sobre outras fun¢des econdmicas relevantes do mercado de capitais,

salvo as de capitalizacio das empresas, asseveram Eizirik et al.”:

“1) conciliacdo do interesse do poupador de oferecer recursos a curto prazo (quando os
valores mobilidrios sdo dotados de liquidez) com a necessidade da empresa emissora de
obter recursos de médio e longo prazos;

2) transformagdo dos montantes de capital, de sorte que pequenos e médios montantes de
recursos, aportados por diferentes poupadores, convertem-se, por ocasido da subscri¢do
de valores mobilidrios, em grandes e consolidados montantes de capital;

9 EIZIRIK, Nelson et al.. Op. cit., p. 9.
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3) transformacdo da natureza dos riscos, ao permitir que se transforme uma série de
investimentos de alto risco individual, de longo prazo e sem liquidez, em investimentos com
maior seguranga e prazos mais curtos;

4) maior agilidade do processo de transferéncia dos recursos, uma vez que os valores
mobilidrios (acoes, debéntures, etc.) sdo padronizados e aptos a circularem em massa;

5) obtengdo de um maior volume de informacdes homogéneas sobre a oferta e demanda de
recursos.”

Além disso, imperioso ressaltar que, muito embora os riscos do
empreendimento ao qual o investidor adentra sejam maiores, o investidor tem a
expectativa, 6bvia, de que o retorno de seu investimento também o seja.
Assim, quando o investidor aloca parte de sua poupanca em uma empresa
emissora de valores mobilidrios, este tem em mente que o investimento lhe
trard beneficios maiores do que caso tivesse alocado os recursos excedentes em
aplicagdes tradicionais, tais quais produtos financeiros oferecidos por bancos e
pelo governo.

Acerca de um conceito mais coeso do mercado de capitais, assim dispde

a CVM!0:

“Conceitua-se o mercado de capitais, portanto, como o segmento do
mercado financeiro em que sdo criadas as condigbes para que as empresas
captem recursos diretamente dos investidores, em volume e custos
satisfatorios, através da emissdo de instrumentos adequados quanto ao
retorno, prazo e liquidez, com o objetivo principal de viabilizar projetos de
investimentos.”

Ademais, cumpre agora versar sobre a diferenciacdo entre os diferentes
segmentos do mercado de capitais: o mercado primario e o mercado
secunddrio. Muito embora nao haja qualquer diferenciacdo juridica entre os
diferentes segmentos, cumpre destacd-los de maneira a clarear o raciocinio
acerca deste tema.

E no ambiente do mercado primdrio em que ocorrem as chamadas
emissOes publicas de valores mobilidrios, lastreadas pela poupanga popular.

Como explanado acima, € neste ambito que ocorre a captacdo de recursos entre

10 CVM. Op. cit., p. 20.
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tomador (emissor) e o investidor, de modo a financiar seus projetos/operagao.
Uma vez subscrito o investimento, o investidor passa a participar do resultado
do empreendimento.

No que diz respeito ao mercado secunddrio, destarte cumpre ressaltar
que, neste ambiente especifico, ndo ha entrada de novos recursos dos
poupadores. Estes apenas negociam papéis ja adquiridos por eles anteriormente
com outros investidores, sem que haja, em tese, a participacdo da companhia
emissora dos valores mobilidrios nesta operacdo. Este ambiente assegura a
liquidez mencionada acima, uma vez que possibilita que o investidor monetize
rapidamente os recursos investidos anteriormente, caso seja de seu interesse.

O mercado secunddrio € essencial para a sobrevivéncia do mercado
primdrio. Tendo em vista que, no caso de alguns valores mobilidrios (i.e.
acoes), estes representam fragdes patrimoniais das companhias, ndo sendo,
portanto, resgataveis em data pré-acordada, e que, no caso de outros, o prazo
de vencimento para resgate é muito longo, faz-se extremamente necessario que
haja um ambiente onde € possivel negociar com terceiros os papéis subscritos,
adquirindo a estes a necessdria liquidez. Sem esta liquidez, o investimento se
tornaria menos atrativo e, consequentemente, a captagdo seria menor ou, até
mesmo, inexistente. Pensando no longo prazo, tornar-se-ia invidvel as
empresas desejosas de captar recursos no mercado primdrio que assim 0O
fizessem se o investidor, quem de fato desembolsaria os recursos, ndo pudesse
alienar sua participacdo nos resultados futuramente, caso assim desejasse, uma
vez que ndo teria meios para tanto. Como sabido, o nivel de liquidez de um
papel negociado em mercado secundério é um dos indicadores mais relevantes
para a tomada de decisdo de investimento, de modo que as empresas que
possuem baixa liquidez t€m maiores dificuldades de captar no mercado. Além
disso, caso a empresa queira emitir novos papéis no mercado, o valor de

negociacdo destes, maior ou menor dependendo, em grande parte, de sua
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liquidez, € referencial importantissimo para o cdlculo do preco de emissdo de
novos papéis'!.

Ainda em relagdo ao mercado secunddrio, importante destacar como
funcionam os diferentes ambientes de negociacao dos valores mobilidrios. Em
que pese o fato de que € possivel negociar valores mobilidrios diretamente,
sem intermediacao financeira e fora do ambito do mercado de capitais, 0 mais
comum € que estas negociagdes ocorram por meio dos trés tipos previstos de
mercado: mercado de bolsa, mercado de balcdo organizado e mercado de
balcdo ndo organizado. Importante frisar que a legislagdo pétria ndo define o
que é um mercado de bolsa ou de balcdo. A regulamenta¢io da CVM!? tentou
esclarecer essas defini¢cdes.

No que concerne ao mercado de bolsa, o mesmo se define por mercados
que funcionam regularmente como sistemas centralizados e multilaterais de
negociacdo em que todas as ofertas relativas a um mesmo valor mobilidrio sdo
direcionadas ao mesmo canal de negociacdo, ficando expostas a aceitagdo e
concorréncia por todas as partes autorizadas a negociar no sistema'?. Aqui,
cabe a pausa para salientar que apenas as empresas registradas na CVM
poderado ter suas acdes admitidas a negociacao nas bolsas de valores.

Os mercados organizados de valores mobilidrios, e mais

especificamente as bolsas de valores, entidades de natureza privada, funcionam

1o artigo 170 da LSA trata do preco de emissdo de novas ac¢des da seguinte forma: Art. 170. Depois
de realizados 3/4 (trés quartos), no minimo, do capital social, a companhia pode aumentd-lo mediante
subscrigdo publica ou particular de agées.

§ 1° O preco de emissdo deverd ser fixado, sem dilui¢do injustificada da participacdo dos antigos
acionistas, ainda que tenham direito de preferéncia para subscrevé-las, tendo em vista, alternativa ou
conjuntamente:
da companhia;

II - 0 valor do patriménio liquido da a¢do;

1II - a cotacdo de suas acoes em Bolsa de Valores ou no mercado de balcdo organizado, admitido
dgio ou desdgio em funcdo das condicdes do mercado”.

12 Instru¢iio CVM 461/2007

13 CVM. Mercados Regulamentados de Bolsa e de Balcdo. Comissdo de Valores Mobilidrios.
Disponivel em
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/sistema_distribuicao/mercados_regula
mentos.html>. Acesso em 24 mai. 2015.
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na forma de associacdo ou sociedade'*, devidamente autorizadas pela CVM.
Antes costumeiramente organizadas na forma de associacdo, com o0
desenvolvimento do mercado, as bolsas de valores passaram a operar sob a
forma de sociedades andnimas, com fins lucrativos. A este processo de
transformacdo, deu-se o nome de desmutualizac¢do.'

Neste contexto, estd inserida a BM&F BOVESPA, a principal
instituicdo brasileira quando falamos de intermediacdo de operacdes no
mercado de capitais!®. Por meio de seus sistemas de negocia¢do, a mesma
realiza registros, liquidacdes de ativos, compensagdes, listagem de agdes e
outros ativos e prestacao de informagdes ao mercado.

Além das fungdes ja apresentadas, a BM&F BOVESPA ¢€ responsavel
por fomentar o mercado de capitais local. Tendo em vista o contexto em que
estd inserida, a mesma estd sujeita a regulacdo e supervisao da CVM e do
Bacen. Importante salientar que a bolsa de valores local também € uma
entidade autorreguladora, através de sua BM&F BOVESPA Supervisio de
Mercados (BSM), com a func¢do de regular a conduta das instituigcdes que ali
operam e preservar a credibilidade e a seguranca das operacdes. Com o
processo de desmutualizacdo mencionado acima, a presengca de conselhos
internos de autorregulacdo foi uma exigéncia da Instrucio CVM n° 461/2007,
tendo em vista a preocupacao do mercado com a capacidade de uma sociedade
com fins lucrativos se autorregular. De toda sorte, o tema da regulacdo do

mercado de capitais serd abordado com maior profundidade mais adiante.

14 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societdrio. 12* ed. rev., aum. e atual. Rio de Janeiro:
Renovar, 2010. p. 176.

15 CVM. Op. cit., p.1.: Importante destacar que, em agosto de 2001, foi realizada a fusdo operacional
das bolsas de valores. Ou seja, as operacdes didrias que eram realizadas nos pregdes de bolsas
regionais passaram a ser feitas pelas suas sociedades corretoras membros (que passaram, também, a ser
membros da Bovespa), através do Mega Bolsa (sistema eletrdnico de negociacio).

16 Atualmente, a BM&F Bovespa é a tinica bolsa de valores brasileira autorizada a negociar agdes.
Importante ressaltar também que, até 2008, a BM&F, bolsa de mercadorias e futuros, possuia atuago
separada da Bovespa, onde negociavam-se valores mobilidrios, titulos de renda fixa e varidvel, bem
como derivativos. Hoje, com a integrac@o entre as duas, estas diferentes atividades sdo administradas
por uma mesma entidade.
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Na sequéncia, no que diz respeito ao mercado de balcdo, também
conhecido como “ndo apregoado”, tendo em vista que suas operacdes nao se
dao por meio de pregdo e com local definido, podemos dizer que se constituem
em negocia¢cdo em balcao todas aquelas negociacoes que forem realizadas fora
do ambito da bolsa de valores, mas com auxilio de intermediarios préprios do
sistema de distribuicdo. Os intermedidrios, neste caso, sdo instituicoes
financeiras, sociedades que tenham como objetivo a distribuicdo ou compra,
para revenda, de valores mobilidrios, e ainda os agentes autdonomos e
sociedades que exercam media¢do na negociagio destes titulos. !’

Quanto ao mercado de balcdo organizado, mais importante para o
sistema, podem participar os bancos comerciais, bancos multiplos, caixas
econdmicas, bancos de investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades
corretoras de valores, sociedades distribuidoras de valores, sociedades
corretoras de mercadorias e de contratos futuros, empresas de leasing,
companhias de seguro, bolsas de valores, bolsas de mercadorias e futuros,
investidores institucionais, pessoas juridicas ndo financeiras, incluindo fundos
de investimento e sociedades de previdéncia privada, investidores estrangeiros,
além de outras instituicoes também autorizadas a operar nos mercados
financeiros e de capitais. Os participantes nao-titulares de conta de reservas
bancdrias liquidam suas obrigacdes por intermédio de instituicdes que sao
titulares de contas dessa espécie.'® Além disto, cabe frisar que este tipo de
mercado € criacao recente no Brasil.

Nos mercados de balcao organizado, além das negociacdes em sistemas
centralizados e multilaterais ou da participacdo de formador de mercado,

admite-se ainda o registro das operagdes previamente realizadas. Nesse

17 BORBA, José Edwaldo Tavares. Op. cit., p. 178.

18 Bacen. CETIP S.A. — Mercados organizados. Disponivel em
<http://www.bcb.gov.br/htms/novaPaginaSPB/cetip.asp?IDPAI=SPBLIQTIT>Acesso em 25 mai.
2015.
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mercado, a negociacdo ou o registro das operagdes pode ocorrer sem a
participagdo direta de integrante do sistema de distribuicdo, desde que a
liquidacdo da operacdo seja assegurada contratualmente pela entidade

administradora do mercado de balcdo organizado

ou seja realizada
diretamente entre as partes.?’

Ademais, podemos colocar como vantagem deste mercado o reduzido
custo que uma operacdo neste ambiente representa para as companhias se

comparado com uma opera¢do no ambiente de bolsa de valores.

1.2. Valores Mobiliarios
1.2.1. Conceito de Valor Mobiliario e seu Desenvolvimento no Brasil

Tarefa das mais complicadas no estudo do Direito, a conceituagao do
valor mobilidrio é, porém, de grande necessidade. A dificuldade de conceitua-
lo decorre, em grande medida, da especificidade de suas caracteristicas.

Inicialmente, imperioso destacar que o conceito de valor mobilidrio no
Direito brasileiro bebeu de duas fontes primordiais: a europeia e a
estadunidense.

No sistema europeu, o valor mobilidrio é conceituado conforme a forma

dos instrumentos analisados. J4 no sistema norte-americano, 0 conceito tem

9 CVM. Op. cit., p.1.: “(...) podemos citar como exemplos de entidades administradoras: a
BM&FBOVESPA, como principal entidade administradora de mercado de bolsa para as negociacdes
de agoes, que sdo realizadas no sistema Megabolsa, e administra também outros sistemas, tanto de
bolsa como de balcdo, como o BovespaFix, para negociagdo de titulos de divida corporativa, e o
Sisbex, para negociacdo de titulos publicos de renda fixa, contratos de cambio, titulos privados,
contratos de energia e derivados; e Cetip — Mercados Organizados, que oferece servicos de registro,
central depositdria, negociacdo e liquidagdo de ativos e titulos, é lider no registro e depdsito de ativos
de Renda Fixa e Derivativos de Balcdo e concentra grande parte das negociagoes eletronicas de
titulos piiblicos e privados.”

20 Bacen. Op. cit., p. 1.
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acepcdo mais abrangente, posto que a conceituagdo baseia-se na funcdo
econdmica de cada instrumento.?!

Aqui no Brasil, em sua origem, o valor mobilidrio detinha
predominincia do sistema europeu??, com conceito similar ao atribuido pelo
Direito francés. Todavia, com a edi¢gdo da MP n°® 1.637/1998 e a consequente
introdu¢cdo do conceito de contrato de investimento coletivo, o conceito de
valor mobilidrio aproximou-se do Direito estadunidense. Segundo Jefferson de
Brito Alvares, com a promulgacao da Lei 10.303/2001, o conceito ampliou-se
ainda mais, uma vez que passou a prever os contratos derivativos, dando-lhe
abrangéncia maior que a norte-americana.”’

De toda sorte, no inicio, a expressao “valores mobilidrios” dizia respeito
aos titulos emitidos por sociedades andnimas ou representativos de direitos
sobre tais titulos, os quais eram passiveis de distribuicio no mercado e de
negociacio em bolsa de valores ou no mercado de balcdo.?* Com base na Lei
6.385/1976, o legislador simplesmente listou o que deveria ser considerado
como valor mobilidrio, outorgando ao CMN a competéncia necessdria para
atualizar a lista, caso fosse necessario. No artigo 2° da referida lei, constavam,
no texto original®, como valores mobilidrios: I — as acdes, partes beneficidrias
e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de subscricdo; II — os
certificados de depdsito de valores mobilidrios; III — outros titulos criados ou

emitidos pelas sociedades andOnimas, a critério do CMN.

21 ALVARES, J. S. B. O atual conceito de valor mobilidrio. Revista de Direito Mercantil Industrial,
Econdmico e Financeiro. v. 142, 2006. p. 211.

2 Inclusive, o termo “valor mobilidrio” originou-se da expressdo francesa “valeur mobiliére”,

2 Ibid. p. 237.

24 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 53.

23 No texto original da Lei 6.385/76, seu artigo 2° dizia: “Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao
regime desta Lei: I - as agoes, partes beneficidrias e debéntures, os cupoes desses titulos e os bonus de
subscrigcdo; II - os certificados de deposito de valores mobilidrios; III - outros titulos criados ou
emitidos pelas sociedades anénimas, a critério do Conselho Monetdrio Nacional. Pardgrafo tinico -
Excluem-se no regime desta Lei: I - os titulos da divida piiblica federal, estadual ou municipal; II - os
titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures.”



27

Mais adiante, o Decreto-lei n° 2.286, de 23 de julho de 1986,
estabeleceu que os indices representativos de carteiras de acdes e as opgdes de
compra e venda de valores mobilidrios também o sdo. Ja a Resolugdo n°® 1.723,
de 27 de junho de 1990, displs, em seu artigo 1°, que também sdo valores
mobilidrios as notas promissorias emitidas por sociedades por acoes, desde que
destinadas a oferta publica (commercial papers). Fora estes, com o passar dos
anos, foram incluidos no rol dos valores mobilidrios: (i) os direitos de
subscri¢do, recibos de subscri¢do, opcdes e certificados de depdsitos?®; (ii) as
cotas de fundos imobilidrios 2’ ; (iii) os certificados de investimentos
audiovisuais?®; (iv) os certificados representativos de contratos mercantis de
compra e venda a termo de energia elétrica®®; (v) os certificados de recebiveis
imobilidrios, também conhecidos como “CRIs”°.

Até a edicdo da MP n° 1.637, de 08 de janeiro de 1998, posteriormente
convertida na Lei n° 10.198/2001, ndo havia sido conceituado o valor
mobilidrio. Naquele contexto, ndo existia uma defini¢do para o termo, mas
apenas uma acepg¢do estrita do mesmo, posto que a legislacdo péatria apenas
listava quais instrumentos financeiros eram passiveis de tal classificagao.

Sobre o tema, asseveram Eizirik et al. da seguinte forma?!:

“A doutrina, no entanto, hd muito salientava a necessidade de ado¢do de um conceito mais
amplo de valores mobilidrios, que pudesse abarcar as mais diferentes hipoteses de
empreendimentos, inclusive os contratos negociados em bolsas de mercadorias e de futuros,
assim como quaisquer contratos de investimentos oferecidos publicamente. Nesse sentido, a
Lei n° 10.198/2001 constituiu importante marco no mercado de capitais brasileiro, ao
conferir uma acepgdo abrangente aos valores mobilidrios, mediante adaptacdo, ao nosso
sistema legal, do conceito de security do direito norte-americano, tal como entendido pela
Jjurisprudéncia dos tribunais.”

26 Resolucdo CMN n° 1.907, de 26.02.1992.

27 Lei n° 8668, de 25.06.1993.

28 Lei n° 8685, de 20.07.1993.

2 Resolugdo CMN n° 2.405, de 25.06.1997 e Instrugio CVM n° 267, de 01.08.1997.
30 Lei n® 9.514, de 20.11.1997 e Resolugio CMN n° 2.517, de 29.06.1998.

3IEIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 55.
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Com a promulgacdo da Lei n° 10.198/2001, foram incluidos no rol ja
existente quaisquer contratos de investimento oferecidos ao publico investidor.
A principal preocupacdo, neste caso especifico, era regular os contratos de
derivativos e commodities, em especial aqueles referentes ao boi gordo>?,
objeto de posterior regulamentacdo pela CVM por meio da Instrucao n° 270.

Por fim, de modo a complementar ainda mais o arcabouco legislativo
pétrio, foi editada a Lei n® 10.303/20013, que buscou sistematizar o conceito ja
inserido no ordenamento pela Lei n° 10.198/2001, mas incluindo também os
derivativos e as cotas de fundos de investimento. Apds mais algumas pequenas
alteracdes’, o artigo 2° da Lei 6.3785/76 atualmente encontra-se consolidado

da seguinte forma:

Art. 2° Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei:

I - as acoes, debéntures e bonus de subscricdo;

1l - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relativos
aos valores mobilidrios referidos no inciso I1;

11 - os certificados de depdsito de valores mobilidrios;

1V - as cédulas de debéntures;

2. ADVFN  Brasil. Contrato Futuro  de  Boi Gordo. Disponivel  em
<http://br.advin.com/investimentos/futuros/boi-gordo>. Acesso em 25 mai. 2015.: “Cada contrato
Sfuturo de boi gordo negociado no Mercado BM&F estabelece um acordo de compra e venda de 330
arrobas liquidas (4.950 kg) de animal bovino macho. O preco de cada contrato é estabelecido no
momento de sua negociacdo, porém o pagamento apenas ocorre em sua data de vencimento. O
contrato futuro de Boi Gordo negociado no Mercado BM&F resume-se a liquidagdo financeira do
valor do contrato em sua data de vencimento, ndo envolvendo a entrega fisica da mercadoria. Este
fato prové maior liquidez a este mercado, uma vez que os investidores ndo precisam efetivamente
criar, transportar ou distribuir gado para negocia-lo no mercado futuro. O preco de mercado do Boi
Gordo Futuro varia de acordo com: a oscilagdo da cotagdo do Boi Gordo no mercado fisico e a
proximidade do vencimento do contrato futuro.”

33 Em virtude da Lei n® 10.303/2001, o artigo 2° da Lei n° 6.385/76 atualmente vigora com a seguinte
redacdo: “Art. 2° - Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta Lei: I - as acoes, debéntures e
bonus de subscrigcdo; II - os cupons, direitos, recibos de subscri¢do e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobilidrios referidos no inciso II; Il - os certificados de depdsito de valores
mobilidrios; 1V - as cédulas de debéntures; V - as cotas de fundos de investimento em valores
mobilidrios ou de clubes de investimento em quaisquer ativos;, VI - as notas comerciais; VII - os
contratos futuros, de opgcoes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios;
VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e IX - quando ofertados
publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive resultante de prestacdo de servigos, cujos
rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de terceiros.”

3 A Lei 6.385/76 foi alterada, posteriormente a Lei 10.303/01, pelo Decreto n°® 3.995/01 e pelas Leis
10.411/02, 11.638/07, 12.543/11 e 12.810/13.
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V - as cotas de fundos de investimento em valores mobilidrios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;
VI - as notas comerciais;
VII - os contratos futuros, de opcdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam
valores mobilidrios;
VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e
IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracdo,
inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros.
§ 1° Excluem-se do regime desta Lei:
I - os titulos da divida ptiblica federal, estadual ou municipal;
Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as
debéntures”

Hoje, assevera a CVM?>® que sdo valores mobiliarios, quando ofertados
publicamente, quaisquer titulos ou contratos de investimento coletivo que
gerem direito de participacao, de parceria ou remuneragdo, inclusive resultante
da prestacio de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros.

Por fim, importante frisar que a lei expressamente retirou do rol de
valores mobilidrios os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal,
bem como titulos cambiais sob responsabilidade de institui¢des financeiras,
excetuando-se as debéntures. Dessa forma, estes titulos ndao estdo sob

supervisdao da CVM.

1.2.2. Espécies de Valores Mobiliarios Distribuiveis sob Esfor¢cos
Restritos

Tendo em vista que o objetivo do presente trabalho ndo é conceituar
exaustivamente os diferentes valores mobilidrios presentes em nosso
ordenamento, uma vez que 0 mesmo tornar-se-ia infinddvel frente aos diversos
tipos e caracteristicas existentes, passa-se agora a explicacdo de alguns dos
principais valores mobilidrios, mais especificamente aqueles passiveis de

distribuicao mediante esfor¢os restritos, objeto deste trabalho.

35 CVM. Op. cit., p. 54.
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(i) Notas Comerciais

As notas comerciais atualmente encontram-se bastante em voga no
cendrio de emissdes de valores mobilidrios. Oriunda do direito norte-
americano, onde é chamada de commercial paper, a nota comercial (também
chamada de nota promissoria comercial) tem como finalidade a captacdo de
recursos a curto prazo, aparecendo como alternativa ao financiamento
bancério.

Os commercial papers t€ém natureza bastante similar as debéntures
(sobre as quais falaremos mais adiante), sendo que a grande diferenca entre
estes dois instrumentos financeiros reside no fato de que o primeiro tem como
objetivo fornecer a emissora capital de giro para financiar o dia-a-dia da
operagdo, enquanto que as debéntures sao utilizadas para financiamento de
projetos de investimento de maior porte. Por isso mesmo, as notas comerciais
tem prazo de vencimento estipulado pela CVM?®, podendo variar de trinta a
trezentos e sessenta dias.

Este tipo de instrumento estd geralmente relacionado a algum
financiamento prévio captado pela emissora. Explica-se. Quando um
financiamento de grande porte € realizado (pela emissdo de debéntures, por
exemplo), muitas vezes a empresa fica sem liquidez para custear as operacoes
rotineiras. Dessa forma, a mesma emite as notas comerciais para que adquira
liquidez de maneira mais rdpida, uma vez que a estruturacdo de uma emissao
de notas comerciais € muito mais veloz do que uma operacdo semelhante
realizada com debéntures.

Este tipo de instrumento possui algumas particularidades, muito
relacionadas a possibilidade de sua negociacdo no mercado de capitais. Muito

embora tenha natureza cambidria, quando emitida para negociacao no referido

36 Instrugio CVM n° 134, art. 7°.
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mercado por sociedade andnima, deve observar as seguintes caracteristicas,
conforme ensinamentos de F4bio Ulhda Coelho®’: a) comporta apenas endosso,
sem garantia, o que significa dizer que, caso o investidor transfira seus direitos
crediticios a outrem, este ndo se tornard codevedor da sociedade emissora; b) o
endosso deve ser obrigatoriamente em preto®, de forma a identificar a pessoa
para a qual estd sendo transferido o crédito; e c¢) a companhia ndo pode
negociar com suas proprias notas comerciais, de maneira que, caso o faca, tal
atitude equivalera a sua liquidacdo, ficando a companhia impedida de revendé-
las e obrigada a cancelé-las.

Ademais, cumpre ressaltar que a emissdo deste tipo de instrumento
financeiro foi regulamentada pela Instru¢cio CVM n° 134, de 01 de novembro
de 1990, sendo alterada posteriormente, inclusive pela Instrucdo CVM n° 480.
Nas emissoes de commercial papers, hd a necessidade contar com um agente
colocador, ou seja, um intermedidrio financeiro da operagcdo, que deve,
obrigatoriamente, ser integrante do sistema de distribuicdo de valores
mobilidrios.*

Além dessas, por 6bvio, as notas comerciais estdo sujeitas a emissao
mediante esfor¢os restritos, regulamentada pela ICVM 476, o que tem se
tornado cada vez mais comum. Isto se dd porque este tipo de operacdo
possibilita a captacdo de recursos fora do sistema financeiro, atingindo
investidores institucionais. Sem majorar sua tomada de crédito, a companhia
capta os recursos necessarios. Contudo, atualmente este tipo de operacao, tal

qual emissdes de outros tipos de valores mobilidrios, adquirem natureza de

37 COELHO, Fabio Ulhoa: Curso de direito comercial, volume 2: direito de empresa. 19°. ed. Sdo
Paulo: Saraiva, 2015. p. 179.

3 0 “endosso em preto” estd previsto no artigo 2° da Lei 10.406/02 (Cédigo Civil Brasileiro), mais
especificamente em seu pardgrafo 1°:

Art. 910. O endosso deve ser lancado pelo endossante no verso ou anverso do proprio titulo.

§1° Pode o endossante designar o endossatdrio, e para validade do endosso, dado no verso do titulo,
é suficiente a simples assinatura do endossante”.

3 FORTUNA, Eduardo: Mercado financeiro: produtos e servigos. 20* ed. rev. e atual. Rio de Janeiro:
Qualymark Editora, 2015. p. 399.
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empréstimo bancério, uma vez que muitas vezes os bancos que coordenam a

emissdo acabam “encarteirando” todos os titulos em seu portfélio.

(ii) Cédulas de Crédito Bancario (CCBs)

As Cédulas de Crédito Bancéria, disciplinadas pela Lei n° 10.931, de 02
de agosto de 2004, sdo, conforme o artigo 26 da referida lei, promessa de
pagamento em dinheiro, necessariamente lastreada em uma operacdo de
crédito de qualquer modalidade. Possuem caracteristicas andlogas as dos
titulos de crédito, sendo um titulo executivo extrajudicial, representativo de
divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel.

Além disso, as CCBs possuem cartularidade, vedada a emissdo
escritural desta, literalidade, autonomia e causalidade, tendo em vista que esta
obrigatoriamente relacionada a alguma operacio de crédito.*

Segundo Eizirik et al.*!, tendo em vista a auto-suficiéncia da CCB como
documento de legitimagdo e prova dos direitos cambidrios por ela
representados, o legislador teve a preocupacdo de listar os requisitos
necessarios que esta deve conter.** Assim como ocorre com 0s outros tipos de
titulo de crédito, a eficicia da CCB estd condicionada ao cumprimento de

todos estes requisitos.

40 VERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc, “A Cédula de Crédito Bancdrio (Medida Proviséria 1.925,
de 14.10.1999)”. Revista de Direito Mercantil, Industrial, Econémico e Financeiro. Sdo Paulo,
Malheiros, v. 116, out./dez. 1999. p. 130.

41 EIZIRIK, Nelson et al. Op cit., p. 132.

42 Art. 29. A Cédula de Crédito Bancdrio deve conter os seguintes requisitos essenciais:

I - a denominagdo "Cédula de Crédito Bancdrio';

Il - a promessa do emitente de pagar a divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel no seu
vencimento ou, no caso de divida oriunda de contrato de abertura de crédito bancdrio, a promessa do
emitente de pagar a divida em dinheiro, certa, liquida e exigivel, correspondente ao crédito utilizado;

Il - a data e o lugar do pagamento da divida e, no caso de pagamento parcelado, as datas e os
valores de cada prestagcdo, ou os critérios para essa determina¢do;

1V - 0 nome da institui¢do credora, podendo conter cldusula a ordem;

V - a data e o lugar de sua emissdo; e

VI - a assinatura do emitente e, se for o caso, do terceiro garantidor da obrigacdo, ou de seus
respectivos mandatdrios.”
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As CCBs sao objeto de grande discussdao entre os especialistas,
especialmente no que diz respeito a sua caracterizagdo como valor mobilidrio,
sujeitas, portanto, a regulacdo da CVM. Enquanto alguns autores, como Eizirik
et al., sdo contrarios a caracterizacdo das CCBs como um valor mobilidrio
(pois, para estes, o instrumento tem natureza crediticia), outros, como Ary
Oswaldo Mattos Filho*?, sdo favoraveis.

Sobre este ponto, versam Eizirik et al.*

que este tipo de instrumento
financeiro ndo atende os requisitos necessdrios para sua conceituagio como
valor mobilidrio, pois, segundo ele, a CCB ndo se configura como um contrato
de investimento coletivo, conforme tipificado na Lei n° 6.385/76, em seu artigo
2, inciso X.

Segundo os autores, primeiramente, a CCB nao pressupde a existéncia
de qualquer empreendimento por parte do devedor, o qual estaria sendo
financiado pelos recursos advindos do referido instrumento financeiro, nao
tendo, portanto, finalidade condizente com a de um valor mobilidrio. Além
disso, no caso da CCB, a expectativa de eventuais lucros ndo possui qualquer
relagdo com o sucesso de um eventual empreendimento, tdo somente sendo
gerados por meio da taxa de juros imputada ao instrumento. Além disso, ndo
existe qualquer tomada de risco mediante comunhdo de interesses entre as
partes, uma vez que os recursos deverdo ser pagos independentemente de
eventual sucesso ou ndo de um empreendimento.

Finalizam Eizirik et al., em sua argumentacdo, observando que a CCB
ndo pode definitivamente ser utilizada como valor mobiliario pelo fato de que
ndo poderia jamais ser caracterizada como contrato de investimento coletivo,

uma vez que ndo existe um empreendimento comum entre emissor e

adquirente, sendo o recebimento do principal e dos juros o Unico interesse do

43 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo, “CCB ¢ valor mobilidrio?”. Revista Capital Aberto. Editora
Capital Aberto, Sdo Paulo, n. 56, abr. 2008. Disponivel em <www.capitalaberto.com.br>. Acesso em
12 mai.2015.

4 EIZIRIK, Nelson et. al., Op. cit., p. 136.
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adquirente. Segundo os autores, ainda que exista um empreendimento
econdmico por trds da captacdo de recursos via CCB, ndo se pode aduzir que
existe comunhdo de interesses entre os adquirentes.

Argumentando em sentido contrario, Mattos Filho estrutura sua opinido
de maneira cronoldgica®. De inicio, assevera o ilustre jurista que, quando da
criacdo da CVM (assunto do proximo item deste trabalho), em 1976, a Lei n°
6385 excluiu do campo normativo da nova autarquia os titulos de crédito
emitidos por instituicdo financeira, ressalvadas as debéntures, cuja
competéncia atribuiu-se a referida autarquia. Todavia, com a ocorréncia de um
escandalo financeiro, anos depois % , foi editada medida provisdria
(posteriormente convertida na Lei n® 10.198) no sentido de dar a CVM
competéncia formal para estabelecer regras e fiscalizar as emissoes de titulos
ou contratos de investimento objetos de oferta publica. Segundo Mattos
Filho*’, a partir dai, abriu-se a caixa de Pandora. Na defini¢do que o legislador
escolheu para “contrato de investimento”, optou-se por adotar uma definicao
deveras genérica de valor mobilidrio, conforme explicitado no item acima do
presente trabalho, baseando-se em precedente do ordenamento norte-
americano. *® Assevera Mattos Filho que, a partir da definicio dada pelo
legislador, restava saber se (1) havera ou nao oferta publica; (ii) a oferta publica
ofertard algo que constitui um titulo ou um contrato de investimento coletivo; e
(i11) este ndo € de emissao de institui¢do financeira, cuja competéncia pertence
ao Bacen.

Neste contexto, opinides divergentes apontam que a competéncia ndo

seria da CVM, uma vez tratar-se de titulo de crédito. De qualquer forma,

4 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Op. cit., p. 1.

46 Processo n.° 000.02.093644-3, 19* Vara Civel Central da Comarca de Sdo Paulo. Acdo Penal
Falimentar em face dos controladores da Gallus Agropecudria S.A.

4T MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Op. cit., p. 1.

48 SEC v. Howey.

49 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Op. cit., p. 1.

4 SEC v. Howey.
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Mattos Filho acredita que a questdo € irrelevante, frente ao fato de que um
contrato de investimento caracteriza-se por germinar um direito de
participagdo, parceria ou remuneracdo, advindo de esforco do empreendedor
ou de terceiros. Assim, excluem-se da competéncia da CVM os contratos de
investimento realizados por instituicoes financeiras (ressalvadas, mais uma
vez, as debéntures, bem como titulos de divida publica).

Assim, segundo o jurista, temos as seguintes premissas para caracterizar
as CCBs como valores mobilidrios, sujeitos a supervisdo da CVM: (i) as CCBs
sdo emitidas por institui¢des ndo-financeiras, portanto, ndo sujeitas a regulacao
do Bacen; (i1) os adquirentes destes instrumentos almejam receber uma
remuneracao; e (iii) estes instrumentos sao colocados no mercado por meio do
sistema de distribuicio do mercado de valores mobilidrios, sendo que o
rendimento contratado é produzido pelo esfor¢o de terceiros e gera direito de
participa¢io no empreendimento comum.>°

Finalmente, surgiu o entendimento da prépria CVM sobre o assunto.
Este foi gerado quando o Banco Itai BBA solicitou a dispensa de registro de
uma oferta publica de CCBs, emitidas por empresa de investimentos
imobilidrios, portanto, ndo-financeira.>!

O Diretor Marcos Barbosa Pinto, em seu voto, fez exposicdo bastante
completa e fundamentada de sua opinido sobre a questdo. Segundo ele, para
caracterizacdo nos moldes do inciso IX do artigo 2° da Lei n° 6.385, as

seguintes premissas devem ser atendidas>2:

“«

i deve haver um investimento ("IX - ... quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo ...");

ii. o investimento deve ser formalizado por um titulo ou por um contrato ("IX - ...
quaisquer outros titulos ou contratos de investimento coletivo ...");

S0 MATTOS FILHO, Ary Oswaldo. Op. cit., p. 1.
30 SEC v. Howey.
3! Processo CVM n® RJ2007/11.593

52 Processo CVM n° RJ2007/11.593
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jii. o investimento deve ser coletivo, isto é, vdrios investidores devem investir sua
poupanca no negocio ("IX - ... quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo ...");

iv, o investimento deve dar direito a alguma forma de "remuneracdo”, termo ainda mais
amplo que o correlato "lucro” utilizado no direito norte-americano - titulos  ou
contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de

remuneracdo ...");

V. ‘a remuneracdo deve ter origem nos esforcos do empreendedor ou de terceiros que
ndo o investidor ("IX - ... cujos rendimentos advém do esforco do empreendedor ou de
terceiros"); e

vi,  os titulos ou contratos devem ser objeto de oferta gﬂblica, requisito que ndo encontra
similar no conceito norte-americano, mas que se _coaduna perfeitamente com o sistema
regylatorto dos Estados Unidos ("IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros
titulos ...").[...]"

A partir dai, o Diretor expressa que as CCBs cumprem, claramente, os
cinco primeiros requisitos, de maneira que, para ele, no caso deste tipo de
instrumento financeiro (i) o poupador estd fazendo um investimento, neste caso
em renda fixa; (i1) o artigo 26, caput, da Lei n° 10.931/04 deixa claro que as
CCBs sdao titulos de crédito e que sempre se admitiu que alguns titulos de
crédito podem ser valores mobilidrios, como € o caso das notas promissorias;
(ii1)) em uma operagdo de crédito, podem ser emitidas diversas CCBs com as
mesmas caracteristicas a investidores distintos, o que caracteriza a coletividade
do investimento; (iv) o pagamento de juros, inerente ao referido instrumento,
constitui remuneracdo do investimento; e (v) a remuneracdo paga pelas CCBs
advém dos esforcos do empreendedor, e nao do investidor, ja que este aguarda
passivamente o pagamento dos juros incidentes sobre o crédito.>?

Sobre o dltimo requisito, se as CCBs seriam passiveis de oferta publica,

versa Barbosa Pinto:

“3.5 A grande questdo consiste em saber se as emissoes de CCBs podem satisfazer o
requisito descrito no item 2.11(vi) acima, isto é, se elas podem ser objeto de oferta piiblica.

3,6 O conceito de "oferta puiblica" é dado pelo art. 19, §1° e 3° da Lei n° 6.385/76, que foi
regulado pelo art. 3° da Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003, que assim
dispoe:

33 Processo CVM n° RJ2007/11.593
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Art. 3° Sdo atos de distribuicdo piiblica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou
subscricdo, assim como a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo de valores
mobilidrios, de que conste qualquer um dos seguintes elementos:

I - a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou
aniincios, destinados ao piiblico, por qualquer meio ou forma;

Il - a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados
para os valores mobilidrios, mesmo que realizada através de comunicacdes
padronizadas enderecadas a destinatdrios individualmente identificados, por meio de
empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas naturais ou juridicas,
integrantes ou ndo do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, ou, ainda, se em
desconformidade com o previsto nesta Instrucdo, a consulta sobre a viabilidade da
oferta ou a coleta de intengdes de investimento junto a subscritores ou adquirentes
indeterminados;

Il - a negociagdo feita em loja, escritorio ou estabelecimento aberto ao piiblico
destinada, no todo ou em parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou

IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anuncios, avisos,
especialmente através de meios de comunicacdo de massa ou eletrénicos (pdginas
ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e correio
eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicacdo dirigida ao
puiblico em geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que
atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subscricdo ou aliena¢do de valores
mobilidrios.

3.7 Se a instituicdo financeira procurar vender as CCBs emitidas em seu favor utilizando
qualquer dos mecanismos descritos neste dispositivo, tais como preparacdo de prospecto
destinado ao publico, envio de correspondéncia a investidores indeterminados e utilizacdo
de publicidade, estaremos diante de uma oferta piiblica.

3.8 E irrelevante, para este fim, que o ofertante das CCBs ndo seja seu emissor. A propria
Lei n° 6.385/76 jd previa esta hipétese no art. 19, §2°, que equipara ao emissor tanto as
instituigcoes financeiras que distribuirem valores mobilidrios quanto outros

investidores que vierem a adquiri-los para colocd-ios no mercado,

(12)

3.9 A meu ver, também ndo hd nada na Lei n° 10.931/04 que impeca uma oferta ptiblica de
CCBs, A este respeito, vale notar que:

L.

oart. 29, §1° da Lei n°® 10,931/04 permite a transferéncia das CCBs a terceiros que

ndo sejam instituicoes financeiras;

if.

i,

as CCBs sdo titulos de crédito, o que facilita - e muito - sua venda e negociagcdo no
mercado;

segundo a Exposicdo de Motivos da lei que as regula, as CCBs foram criadas

também para "facilitar e agilizar a negociacdo de créditos bancdrios"."”
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3.10 Portanto, ndo vejo nenhum obice a que uma instituicdo financeira faca uma oferta
publica de CCBs no mercado, caso em que restardo satisfeitos todos os requisitos previstos
no art. 2° inciso IX, da Lei n° 6.385/76.

3,11 Resta saber se as CCBs caem na excegdo prevista no inciso Il do §1° do art, 2° da Lei
6,385/76: "titulos de responsabilidade de instituicdo financeira", Embora as CCBs envolvam
sempre instituicoes financeiras, estas figuram sempre no poélo ativo da relagcdo de crédito,
como credoras e ndo como devedoras. Logo, as instituicbes financeiras ndo sao
"responsdveis" pelas CCBs.

3.12 Ocorre que o art. 29, §1° da Lei n° 10.931/04 diz que as CCBs s6 podem circular
mediante endosso, segundo as regras do direito cambidrio, ou seja, segundo o disposto na
Lei Uniforme Relativa a Letras de Cambio e Notas Promissorias. E o art. 15 desta lei prevé
que o endossante de um titulo é, via de regra, responsdvel pelo seu inadimplemento.

3.13 Todavia, este mesmo dispositivo da Lei Uniforme prevé que o endossante pode excluir
sua responsabilidade, desde que esta exclusdo conste expressamente do titulo, Portanto, caso
a instituicdo financeira proceda dessa forma ao endossar as CCBs para terceiros, restard
afastada a incidéncia do art. 2°, §1°, II, da Lei 6.385/76.”

Assim, ante o exposto, para o Diretor Marcos Barbosa Pinto, as CCBs
s6 ndo serdo valores mobilidrios caso (i) ndo sejam objeto de oferta publica; ou
(11) a instituicdo financeira permaneca responsdvel pelo seu adimplemento,
hipétese na qual os instrumentos financeiros poderao circular no mercado sem
estarem sujeitas a fiscalizacdo da CVM, da mesma forma que os demais titulos
emitido por institui¢des financeiras.

Resultado do voto do relator supracitado, acompanhado pelo restante do
Colegiado, e de suas recomendacdes, quando foi editada a Instru¢cio CVM n°
476/09, as CCBs foram incluidas no rol de valores mobilidrios passiveis de

distribuicdo mediante esforgos restritos.

(iii) Debéntures

Segundo Borba®*, em um primeiro momento, a debénture se assemelha
a uma promissoria, pois, como este titulo, incorpora uma declaracdo unilateral

de vontade, que se consubstancia em promessa de pagamento em dinheiro.

>4 BORBA, José Edwaldo Tavares. Op cit., p. 281
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Todavia, segundo o douto jurista, em posterior € mais criterioso exame, a
debénture nido se identifica com nenhum outro titulo, em razdo de suas muitas
caracteristicas que lhe sdo peculiares.

As debéntures constituem valores mobilidrios> que conferem aos seus
titulares um direito de crédito contra a companhia que as emitiu, respeitadas as
condi¢Oes estabelecidas na escritura de emissdo destas, bem como nem em seu
certificado, se houver.’® Segundo Eizirik et al.,’” a finalidade econdmica da
debénture € a de financiamento da companhia emissora, mediante empréstimo
contraido junto a restrito circulo de pessoas, nos casos de emissdo privada, ou
mediante apelo a poupanga popular, no caso de emissao publica. Nestes casos,
a companhia emissora nao deseja contrair empréstimo bancario, tendo em vista
que, nas emissoes de debéntures, os prazos sao mais longos e os juros, mais
baixos®, nem tampouco aumentar seu capital social mediante emissdo de

novas acdes. Por este motivo, asseveram FEizirik et al. 39

que a doutrina
brasileira e estrangeira sdo pacificas em caracterizar a debénture como um
contrato de mutuo mercantil, ainda que especial, uma vez que a quantia
mutuada € dividida em fragcdes, que correspondem ao nimero de debéntures
subscritas. Tal qual o contrato de mutuo, no vencimento das debéntures, a
companhia pagard o devido ao debenturista, de modo que os debenturistas
postam-se diante da companhia emissora do mesmo modo que o mutuante
diante do mutudrio.5°

Como dito acima, as debéntures sdo regulamentadas pela LSA, sendo
passiveis de emissdo somente por sociedades andnimas ndo financeiras®', de

capital aberto ou fechado®?, por meio de escritura de emissdo. Nesta escritura,

55 Lei n°® 6.385/76, art. 2°, inciso I, conforme alterada.

56 Lei n® 6.404/76, art. 52.

57 EIZIRIK, Nelson et. al., Op cit., p. 68-69.

38 FRANCO, Vera Helena de Mello; SZTAIJN, Rachel. Op cit., p. 125.

59 EIZIRIK, Nelson et al., Op cit., p. 69.

%0 COELHO, Fabio Ulhda. Op. cit., p. 166.

61 Sociedades de arrendamento mercantil e companhias hipotecdrias estdo autorizadas a emiti-las.
62 A partir da edigdo da Instru¢do CVM n° 476/09.
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sdo estabelecidas as condi¢des da emissao®?, tais quais a remuneragio e o prazo
de vencimento. Além disso, estipulam o valor nominal unitdrio da debénture,
que geralmente corresponde ao valor despendido pelo investidor no ato de
subscricdo da debénture, valor de reembolso, condi¢des de resgate, garantias
etc. Quanto a forma, as debéntures poderdo ser nominativas® ou escriturais®’.

Em principio, compete a assembleia geral deliberar sobre a emissdao de
debéntures, a qual também aprovard a escritura e as respectivas condicoes.
Segundo Fabio Ulhda Coelho ®, na companhia aberta, o conselho de
administracdo tem competéncia para deliberar sobre a emissdao de debéntures
ndo conversiveis em acdes e sem garantia real. Além disso, segundo o referido
jurista, a assembleia geral de companhia aberta poderd delegar parte das
definicdes ligadas a operagdo ao conselho de administragdo, como, por
exemplo, o momento de realizé-la.

As debéntures podem ser classificadas por espécies, mais
especificamente por quatro delas: (i) com garantia real, onde as mesmas sao
garantidas por bens ou direitos pertencentes a companhia emissora, que nao
poderdo ser negociados sem a aprovacdo dos debenturistas; (ii) com garantia
flutuante, que asseguram privilégio sobre o ativo da emissora, mas que nao
impede que a companhia negocie bens que compdem esse ativo; (iil)
quirografaria, que ndo dispde de qualquer preferéncia, concorrendo, o
debenturista, com os outros credores da companhia em caso de faléncia desta;
e (iv) subordinadas, que s6 possuem preferéncia de pagamento em relagdo ao
que € devido aos acionistas da companhia, ficando atrds das de espécie
quirografaria. Com isso, percebe-se que a distincdo das debéntures se da pela
ordem de pagamento do reembolso do debenturista na faléncia da sociedade

andnima emissora. Se a companhia nio se encontra falida, ndo ha diferenca

93 Lei n° 6.404/76, art. 52.

64 LSA, art. 63, caput e paragrafos.

% Parte final do art. 63 da LSA.

6 COELHO, Fabio Ulhda. Op. cit., p. 168.
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entre as diferentes espécies. Solvente a companhia e ndao adimplidas as
obriga¢cdes assumidas na escritura, cabe aos debenturistas executd-las, com a
penhora dos bens que compdem o patrimdnio que forem necessarios para que
sejam cumpridas as obrigacdes. Todavia, quando se tratarem de debéntures
com garantia real, a penhora se dard com relagdo ao bem ou direito garantidor
da operacio, ainda que maior que o valor devido.®’

Segundo Fabio Ulhda Coelho®, da perspectiva do investidor, a garantia
oferecida pela companhia interfere na mensuracdo da vantagem do
investimento, uma vez que, na ponderacdo do valor do mesmo, o risco €
elemento de grande importancia, de modo que a aceitagdo do mercado frente
ao valor mobilidrio tem relagdo com a garantia prestada.

Ademais, cabe versar brevemente sobre as debéntures conversiveis em
acoes. Regulamentadas pelo artigo 57 da LSA, porém sendo admitidas a
negociacdo desde a edicdo da Lei n° 4.728, de 1965 (Lei do Mercado de
Capitais), este tipo de debénture confere ao seu titular a possibilidade de
converter seus titulos em a¢des da companhia emissora, conforme disposi¢des
expressas da escritura de emissdo. Segundo Eizirik et al.,® confere-se ao
debenturista a opcdo de conservar sua debénture até o vencimento ou de passar
do status de credor a participante da sociedade. Continua o nobre jurista
dizendo que as bases de conversdo, espécie e a classe das agdes em que
poderdo ser convertidas, bem como o prazo ou a €poca para o exercicio da
conversibilidade deverdo estar estipuladas na escritura. Além disso, mediante
previsdo do artigo 57, § 1° da LSA, os acionistas terdo preferéncia para
subscrever debéntures conversiveis em acdes, observado o disposto no artigo

171 e 172 da referida lei. Entretanto, esta preferéncia deve ser exercida no

7 Ibid. p. 170-171.
68 Ibid. p. 172.
9 EIZIRIK, Nelson et al., Op cit., p. 73-74.
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momento da emissdo das debéntures, € ndo quando de sua conversdo pelo
debenturista.

Por fim, vale a mencdo a figura do agente fiducidrio. Segundo o artigo
68 da LSA, o agente fiducidrio representa os interesses dos debenturistas
perante a companhia emissora.”’ Nas debéntures distribuidas ou admitidas a
negociacdo no mercado, a interven¢do do agente fiducidrio é obrigatéria’!,
devendo este ser nomeado e aceitar sua funcdo na escritura de emissao.

Sua funcdo € basicamente fiscalizar as decisdes dos administradores da
companhia durante a vigéncia das debéntures, tendo em vista que geralmente
os prazos destas sdo longos e os debenturistas sdo muitos, 0 que tornaria
invidvel aos investidores que acompanhassem o dia-a-dia da companhia
emissora de forma diligente.

A funcao do agente fiducidrio pode ser exercida por pessoa fisica ou por
instituicdo financeira especialmente autorizada pelo Bacen,”? observados os

impedimentos que a LSA estabelece em seu artigo 66, § 3°.

(iv) Cotas de Fundos de Investimento Fechados

Como sabido, os fundos de investimento podem ser constituidos sob a
forma de condominios abertos, geralmente organizados por prazo
indeterminado, e fechados, que podem ter tempo de duracdo predeterminado.

Nestes fundos abertos, permite-se a entrada e a saida de novos
investidores (ou cotistas), neste ultimo caso mediante a alienacdo de ativos
pertencentes ao fundo para que se possibilite o resgate das cotas pelo cotista.
Este resgate pode ser parcial ou total.

Contudo, quando falamos de fundos fechados, entende-se que a entrada

e saida de cotistas é vedada. Quando da constituicao do fundo de investimento,

70 LSA, art. 68, § 1°, alinea “a”.
TILSA, art. 61, § 1°.

72 LSA, art. 66, §§ 1°¢ 2°.
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ocorre 0 que chamamos de captacdo de recursos. Neste tipo de fundo,
encerrado o periodo de captacdo do fundo, ndo mais é permitida a entrada de
novos investidores, e nem a aplicacdo de mais recursos pelos atuais cotistas.
Aqui, faz-se necessdaria a ressalva que podem ser abertas novas “rodadas de
investimento™. 7

Ademais, quando falamos de cotas de fundos, entende-se que as
mesmas confere iguais direitos e obrigacOes aos cotistas, correspondendo a
fracoes ideais de seu patrimonio, sendo escriturais € nominativas.

Com relagdo a possibilidade de transferéncia de cotas, no que concerne
as cotas de fundo aberto, as mesmas nido poderdo ser objeto de cessdo ou
transferéncia, salvo algumas excecdes.”* Todavia, no que diz respeito as cotas
de fundos de investimento fechados, estas poderdo ser transferidas, desde que
assinado respectivo termo de cessdo e transferéncia, devidamente assinado
pelo cedente e pelo cessiondrio, ou entdo por meio da negociacdo em mercado
regulamentado em que tais cotas tenham sido admitidas a negociagdo.”

No que concerne a distribui¢do, quando falamos de cotas de fundo de
investimento aberto, a mesma nao precisa ser registrada na CVM, devendo ser
realizada por instituicdes intermedidrias e devidamente habilitadas no sistema
de distribui¢do de valores mobilidrios. Por outro lado, a distribuicdo de cotas
de fundo de investimento de fundos fechados precisa ser registrada
previamente na CVM, sendo também realizada por institui¢des intermedidrias
devidamente habilitadas no sistema de distribuicdo de valores mobilidrios,
sendo que a subscri¢do destas cotas deve ser encerrada no prazo miaximo de

180 dias. Por ébvio, existe a excecdo das ofertas de distribui¢do com esforgos

3 CVM. Op. cit., p. 81.

74 FORTUNA, Eduardo, Op. cit., p. 799.: Segundo Fortuna, as cotas de fundos de investimento aberto
poderdo ser cedidas por: (i) decis@o judicial ou arbitral; (ii) operagdes de cessdo fiducidria; (iii)
execugdo de garantia; (iv) sucessdo universal; (v) dissolugdo de sociedade conjugal ou unido estavel,
dentro das regras da legislacdo em vigor; e (vi) transferéncia de administragdo ou portabilidade de

planos de previdéncia.
75 Ibid. p. 800.
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restritos, que dispensam o registro na CVM, o que serd abordado com mais

profundidade adiante.

(v) Certificados de Recebiveis Imobiliarios (CRIs) ou do Agronegécio
(CRAs)

Os certificados de recebiveis imobilidrios estdo previstos na Lei n°
9.514, de 20 de novembro de 1997, lei esta que criou o Sistema Financeiro
Imobilidrio, bem como na Resolu¢do do CMN n° 2.517, de 29 de junho de
1998 e na Instrucao CVM n° 414/04, que foi alterada pelas Instru¢des CVM n*
443 e 446, ambas de 2006.

Conforme previsdo expressa da lei’®, os Certificados de Recebiveis
Imobilidrios (CRI) sdo titulos de crédito nominativos, de livre negociacgao,
lastreados em créditos imobilidrios, que constituem promessa de pagamento
em dinheiro. A lei também diz”’ que estes certificados sdo de emissdo
exclusiva das companhias securitizadoras.”® Securitizar significa transformar
créditos a receber, como aqueles provenientes das vendas a prazo nas
atividades comerciais, financeiras ou prestacdo de servigos, em titulos créditos
a receber — como os provenientes das vendas a prazo nas atividades
comerciais, financeiras ou prestacao de servicos — em titulos negocidveis no
mercado.” Sobre o processo de securitizagdo, versa a CVM da seguinte

forma:8°

“A securitizacdo pode ser estruturada em diferentes formatos. Em uma possivel forma, o
processo se inicia com um financiamento imobilidrio, em que determinado cliente assume a
obrigacdo de uma divida. Essa divida origina direitos creditérios a instituicdo financiadora.
Em seguida, cria-se uma estrutura de securitizacdo, como uma companhia securitizadora,
que adquire os direitos creditorios com um desconto e os vincula a emissdo de uma série de

6 Lei n° 9.514/97, art. 6°,

7 Lei n° 9.514/97, pardgrafo unico do art. 6°.

78 Institui¢des ndo financeiras constituidas sob a forma de sociedade andnima, que terdo por finalidade
a aquisi¢@o de créditos imobilidrios, os recebiveis, e sua securitizacdo na forma de CRIs, bem como
emitir e colocd-los no mercado juntamente com outros titulos compativeis com suas atividades.

7 CVM. Op cit., p. 70.

80 Ibid. p. 70.
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CRIs, que sdo langcados no mercado para captagcdo de recursos junto aos investidores. O
banco, ao receber os pagamentos dos clientes, repassa esses valores a securitizadora, que,
por sua vez, os utiliza para pagamento aos investidores dos CRIs. Todas as condicdes, assim
como as caracteristicas da operacdo, sdo lavradas em um termo de securitizacdo.”

1.8 os créditos objeto de regime fiducidrio®?

Segundo Eizirik et a
destinam-se exclusivamente a liquidacao dos titulos a que estiverem ligados e
ao pagamento de custos de administracdo e obrigagdes fiscais. Continuam os
autores asseverando que estes créditos sdo isentos de qualquer agdo ou
execucdo, bem como ndo sdo passiveis de constituicdo de garantias ou de
excussdo pelos credores da companhia securitizadora, por mais privilegiados
que sejam.

Nas CRIs, deverd ser nomeado agente fiducidrio, a quem caberd a
representacdo dos interesses e direitos dos beneficidrios.®?

Ademais, quando falamos em Certificados de Recebiveis do
Agronegocio, os CRAs, regulamentados pela Lei n° 11.076, de 30 de dezembro
de 2004, as regras sdo basicamente as mesmas dos CRIs, tendo a CVM,
inclusive, comunicado ao mercado® que as regras da Instrucio CVM n°
414/04, relativa aos CRIs, se aplicam aos CRAs.

A grande diferenca, obviamente, consiste na origem dos recebiveis. No
caso especifico dos CRAs, os direitos creditérios sdo oriundos de negocios
realizados entre produtores rurais, bem como de suas cooperativas e terceiros,
incluindo financiamentos ou empréstimos, relacionados com a producao,
comercializa¢do, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou insumos

agropecudrios ou de maquinas e implementos utilizados na agropecudria.®

(vi) Letras Financeiras (LFs)

81 EIZIRIK, Nelson et al., Op cit., p. 130.

82 Poder4 ser instituido regime fiducidrio sobre créditos imobilidrios com a funcfo de lastrear a
emissdo de CRIs, nos termos do artigo 10 da Lei n® 9.514/97.

83 Lei n® 9.514/97, art. 10, IV.

84 Comunicado proferido em 21.11.2008.

85 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 131.
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As Letras Financeiras, ou LFs, surgiram a partir da Medida Proviséria
n°® 472/2009, originalmente sob competéncia do CMN. Quando da conversao
da referida medida proviséria em lei, a de n° 12.249, de 11 de junho de 2010, a
competéncia de regulacdo das distribuicdes publicas deste instrumento passou
a ser da CVM.

Segundo a CVM, ® a crise financeira de 2008 evidenciou que o
descasamento entre ativos e passivos pode gerar sérias dificuldades de liquidez
para as institui¢Oes financeiras. No Brasil, apesar da solidez do mercado, a
captacdo destas institui¢cdes resta um tanto quanto prejudicada, tendo em vista
que esta geralmente ocorria por meio de Certificado de Depdsito Bancério
(CDB) ou Recibos de Dep6sito Bancario (RDB), instrumentos de curto prazo,
que dificultam a gestdo da liquidez de médio e longo prazo. Assim, este risco
poderia ser diminuido se houvesse um instrumento que possibilitasse a
captacdo a médio e longo prazo. Esta foi a principal motivacdo para a criacdo
da Letra Financeira, cujo objetivo primordial € financiar projetos de longa
duragdo e promover maior estabilidade ao sistema financeiro.

Dessa forma, encontram-se autorizados a emitir LFs os bancos
multiplos, os bancos comerciais, os bancos de desenvolvimento, os bancos de
investimento, as sociedades de crédito, financiamento e investimento, as caixas
econdmicas, as companhias hipotecarias, as sociedades de crédito imobilidrio e
o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES).

O valor nominal unitdrio das LFs ndo pode ser inferior a trezentos mil
reais, quando estas forem subordinadas — ou seja, quando vinculadas ao capital
da instituicdo emissora, € a cento e cinquenta mil reais quando forem nao
subordinadas — por 6bvio, aquelas onde ndo ha vinculagdo com o capital. Seu
prazo minimo para vencimento é de vinte e quatro meses. Ao contrdrio dos

CDBs, as LFs tém como publico alvo os investidores institucionais.

8 CVM. Op. cit., p. 62.
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Este tipo de instrumento foi criado como um titulo executivo
extrajudicial, que pode ser executado independentemente de protesto.

Com relacdo a distribui¢do publica das LFs, a mesma deverd observar
os requisitos da Instrucio CVM n° 488/10, quando em ofertas publicas amplas,
e da Instrucio CVM n° 476/09, quando em ofertas restritas, onde ficard
dispensado o registro de emissor de valores mobilidrios, desde que ndo
relacionadas a operagdes ativas vinculadas. Segundo a Resolucao n® 2.921 do
CMN, de 17 de janeiro de 2002, operacao ativa vinculada € aquela por meio da
qual a institui¢ao financeira estipula condi¢ao ao pagamento de um passivo que
consiste no recebimento de recursos entregues ou a sua disposi¢do por
terceiros. Desta forma, o risco de crédito deixa de ser da institui¢do emissora e

passa a ser o risco do ativo vinculado a operacao.

(vii) Certificados de Direitos Creditorios do Agronegécio (CDCA)

Os certificados de direitos creditorios do agronegdcio sdo titulos de
crédito nominativos, cartulares ou escriturais, de livre negociacdo. Caso sejam
escriturais, devem ser registrados em sistema de registro e liquidagdo
financeira de ativos autorizada pelo Bacen, sendo que este tipo de titulo €
lastreado em créditos originados no agronegdcio, representando pagamento em
dinheiro, executédveis extrajudicialmente.

Este tipo de titulo é passivel de emissdo exclusivamente por
cooperativas de produtores rurais e outras pessoas juridicas que exercam a
producgdo, comercializagcdo, beneficiamento ou industrializacdo de produtos ou
insumos agropecudrios ou de mdquinas e implementos utilizados na
agropecudria, garantidos por negdcios realizados entre produtores rurais, bem
como suas cooperativas e terceiros, incluindo empréstimos e financiamentos.

Este tipo de instrumento confere direito de penhor sobre os direitos

creditérios a ele vinculados, desde que registrados em sistema de registro e
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liquidacdo financeira de ativos pela CVM, permitida a sua substituicdo

mediante acordo entre emissor e titular.?’

(viii) Cédulas de Produto Rural (CPR) Financeira

As cédulas de produto rural sdo titulos cambiais endossdveis, emitidas,
por Obvio, por produtores rurais ou suas associacoes (ai incluidas as
cooperativas), nas quais, ao contrario da CPR fisica (na qual vende-se, de
forma antecipada, o produto que se espera colher futuramente), o objetivo €
financiar a producdo, mas sem entregar o produto. O produtor, acreditando na
alta do preco do que produz, emite uma CPR financeira, cujo vencimento se
dara fora do periodo da safra. Por meio de correcdo ou indexag¢do, o produtor
rural ou associacdo pagard ao titular o valor da cotacdo do produto na data de
vencimento pré-pactuada, ficando o produtor livre para comercializar a

producdo na data que desejar.®

(ix) Warrants Agropecuarios

Ainda que sejam possiveis de negociacdo em separado, ndo podemos
falar dos warrants agropecudrios sem falar dos certificados de deposito
agropecudrio. Os CDAs, como sdo conhecidos, sdo titulos representativos de
promessa de entrega de produtos agropecudrios, derivados, subprodutos e
residuos de valor econdmico, mantidos por depositdrios autorizados a exercer
atividade de guarda e conservacdo de produtos do agronegécio.®® J4 os WAs
sdo titulos de crédito representativo de pagamento em dinheiro, os quais
conferem ao seu titular direito de penhor sobre os CDAs correspondentes e os

produtos nele descritos.

87 FORTUNA, Eduardo. Op. cit., p. 316.
8 Thid. p. 312.
$ Ihid. p. 316.
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Quanto ao registro do CDA e do WA, os mesmos precisam ser
obrigatoriamente registrados em sistema de registro e liquida¢do financeira
autorizado pelo Bacen, em até trinta dias de sua emissdo. A negocia¢do do
CDA e do WA ocorre em mercados de bolsa ou de balcio, como ativo
financeiro, sendo que, como dito acima, o WA pode ser negociado
separadamente e diretamente entre as partes. Mais adiante, a distribui¢cao dos

WA serd melhor abordada em sua modalidade com esforgos restritos.

(x) Certificados de Operacoes Estruturadas

No mesmo contexto de fortalecimento do setor bancdrio e da facilitacao
da captacdo de recursos por instituicdes financeiras que germinou as Letras
Financeiras, surgiu também outro instrumento financeiro. Também advindo da
conversao da MP 472/09 na Lei n°® 12.249/10, os certificados de operagdes
estruturadas, ou COEs, emitidos por bancos multiplos, bancos comerciais,
bancos de investimento e caixas econdmicas, em condi¢des previstas na
Resolucdo n°® 4.263 do CMN, de 05 de setembro de 2013.

Os COEs sao certificados emitidos exclusivamente sob a forma
nominativa e escritural, com natureza de valor mobilidrio, hibrida, podendo ser
emitido em diversas formas, tais quais:®° (i) certificado conversivel, onde
atribui-se um direito pré-determinado ao subscritor, cuja satisfacdo varia de
acordo com o valor do ativo subjacente na data do exercicio. O emissor podera
pactuar condi¢des especias de exercicio de direitos pelo subscritor; (ii) bonus
certificate, o qual garante, na data de vencimento, o reembolso minimo de um
valor pré-determinado quando a cotagdo do ativo subjacente ndo atingir,

durante a vigéncia da COE, barreira inferior a pré-determinada pelo emissor; e

20 DUTRA, Rafael D’ Avila. Revista Capital Aberto, Editora Capital Aberto. n. 125, jan. 2014.
Disponivel em: <http://www.capitalaberto.com.br/boletins/captacoes-boletins/certificado-de-
operacoes-estruturadas/#. VWitKcd5Lcow> Acesso em 25 mai. 2015.
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(ii1) tracker, o qual remunerard o capital investido conforme variagao do ativo
subjacente.

Em suma, os COEs permitem as institui¢des financeiras que oferecam
ao investidor uma alternativa para investir em diferentes ativos, tanto de renda
fixa, quanto de renda variavel.”!

Por ser um instrumento muito novo, os COEs ainda ndo tém regras de
distribuicdo especificas editadas pela CVM, mas esta j4 autorizou sua

distribuicdo mediante esfor¢os restritos, a qual serd abordada adiante.

(xi) Acoes

Talvez o mais importante valor mobilidrio, a agdo também possui a
maior quantidade de informacdes pertinentes. Desta forma, de maneira a ndo
alongar o presente trabalho em demasia, serdo feitos apenas breves
comentdrios acerca deste tema, julgados os mais importantes para o tema geral
aqui abordado, as ofertas publicas distribuidas mediante esforgos restritos.

A agdo € o valor mobilidrio representativo do capital social da
companhia emissora, que garante ao seu titular a condicdo de sécio desta, ou
seja, d4 ao acionista o direito de participar da sociedade®”. O capital social, por
conseguinte, corresponde, em principio, a0 montante de bens que os que o
subscreveram conferiram 2 sociedade ao integralizar as a¢des.”?

Quando a lei fraciona o capital social da sociedade andnima em valores
mobilidrios, a mesma facilita a negociacdo da participacdo societdria,
ressaltando a natureza de investimento do ato de ingresso na composi¢ao

acionéaria.”

91 FORTUNA, Eduardo. Op. cit., p. 215.

92 COELHO, Fabio Ulhda, Op. cit., p. 103.

93 BORBA, José Edwaldo Tavares. Op. cit., p. 227.
% COELHO, Fabio Ulhda. Op. cit., p. 103.



51

A acdo confere a quem a possui direitos que podem ser classificados em
essenciais e modificdveis.”> Aqueles aos quais chamamos de essenciais nio
podem ser invalidados ou derrogados pelo estatuto social, tampouco por
maioria reunida em assembleia geral,”® tais quais os elencados no artigo 109 da
LSA (muito embora outros direitos estejam elencados de maneira esparsa)®’ (i)
participacdo nos lucros sociais; (ii) participagdo no acervo social, em caso de
liquidacdo; (ii1) direito de fiscalizacdo; (iv) direito de preferéncia na subscri¢do
de valores mobilidrios de emissdao da companhia; e (v) direito de recesso, nos
casos previstos em lei.”® A juncdo destes direitos configura o real limite de
atuacdo dos controladores da companhia.®”” J4 os modificdveis, segundo a
doutrina, sdo aqueles ndo expressamente elencados no artigo 109.

Além disso, o direitos conferidos aos soécios por conta de sua
titularidade de ac¢des podem ser divididos em patrimoniais ou politicos,
mediante andlise de sua fungdo. O direito de participar dos lucros, por
exemplo, € patrimonial, enquanto que os direitos de votar e de participar das
assembleias gerais, dentre outros, sdo politicos. Ademais, os direitos dos
acionistas também podem ser divididos em gerais ou especiais. No primeiro
caso, sdo direitos atribuidos aos sécios de maneira geral, enquanto que, no
segundo, dizem respeito apenas aos soOcios possuidores de acdes com
caracteristicas especiais.

Na sequéncia, podemos classificar as acdes por suas espécies, mas
especificamente em trés classificacdes, tipificadas pelo artigo 15 da LSA:
ordindrias, preferenciais e de fruicdo. No que concerne as ordindrias, atribuem-
se aos seus titulares, chamados de ordinarialistas,'® todos os direitos relativos

a um s6cio comum, ou seja, ndo existe qualquer vantagem ou restricado em

% EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 59.

% Exceto quando expressamente previsto em lei, como o direito de voto.

97 LSA, arts. 36, 105, 125, 141, 159, 161, 254-A, por exemplo.

%8 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 60.

9% CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios a Lei de Sociedades Andnimas. 2* ed., v. 2. Sdo Paulo:
Ed.Saraiva, 1997. p. 289.

100 COELHO, F4bio Ulhoa. Op cit., p. 120.
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relagdo aos direitos normalmente atribuidos aos sécios de uma sociedade
an6nima. Assim, seus titulares possuem sempre direito de voto '! nas
assembleias gerais, de modo que aqueles titulares de mais da metade das agdes
ordindrias de uma companhia podem ser chamados de controladores, uma vez
que a vontade destes nas assembleias ird invariavelmente prevalecer.

Ja quando falamos de a¢des preferenciais, entende-se que os chamados
acionistas preferencialistas possuem uma vantagem, um tratamento
diferenciado, quando comparadas aos detentores de ac¢des ordindrias. Tal
vantagem deverd ser prevista no estatuto social da companhia. Geralmente,
esta vantagem tem cunho patrimonial, como a preferéncia na distribui¢do do
dividendo fixo, minimo ou diferencial, ou a prioridade no reembolso, com ou
sem prémio, podendo que estas vantagens sejam cumulativas.'%?

De toda sorte, assim como configuram ao seu titular uma determinada
vantagem, as agOes preferenciais podem também conter restricdes. Versa o
artigo 111 da LSA que o estatuto poderd deixar de conferir as agdes
preferenciais algum ou alguns dos direitos reconhecidos as acdes ordindrias,
inclusive o de voto, ou conferi-lo com restri¢des, observando-se o artigo 109
da referida lei. Dessa forma, resta imperioso que haja previsdo expressa no
estatuto social, sob pena de nulidade da restricdo adotada. De toda sorte, no
mercado brasileiro, a restricdo geralmente diz respeito ao voto. Negando-se o
direito ao voto ao acionista preferencialista, a companhia o torna mero
prestador de capital. Ainda que este tenha poder de fiscalizar a administracdo
da companhia, nido poderd interferir nesta administracdo. !> Outro ponto
importante diz respeito ao equilibrio de vantagens e restricoes das acoes. Se
uma acgdo preferencial possui, por exemplo, uma vantagem, nesta hipétese um
dividendo diferenciado, e uma restricdo, aqui a restricdo ao voto, e a

companhia deixa de observar a vantagem por certo periodo de tempo (o qual,

1017 SA, art. 110.
127 SA, art. 17.
103 COELHO, F4bio Ulhoa. Op cit., p. 124.
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no caso do pagamento de dividendos, deverd estar estipulado no estatuto, nao
podendo ser superior a trés exercicios sociais), a restricdo também restard
inobservada, conferindo poderes de voto ao acionista preferencialista que nao
auferiu sua vantagem, até que a mesma volte a ser observada.!*

Por fim, no que diz respeito as espécies de acdes, cumpre destacar que
as acOes preferenciais sem direito ao voto ou que estejam sujeitas a restricao ao
voto ndo podem ultrapassar 50% do total das a¢gdes emitidas por companhias
constituidas a partir de 2001, ' ou daquelas empresas constituidas
anteriormente, mas que abriram seu capital apés essa data.!

Na sequéncia, hi de se mencionar que as acdes também podem ser
distinguidas de acordo com sua classe. Todavia, esta distin¢do s6 pode ser feita
entre acoes da mesma espécie.!’” Segundo Fabio Ulhda Coelho!®, a classe
redne acodes cujos titulares t€ém os mesmos direitos e restricdes. Ao dividir as
acoes em classes, almeja-se atender a diferentes perfis e interesses de
acionistas, que serdo levados em consideracdo em cada uma das classes
(denominadas “A”, “B”, “C” etc.). Neste ponto, importante ressaltar que as
acoes preferenciais sempre podem ser divididas em classes, devendo o estatuto
versar sobre os direitos e restricoes atinentes a cada uma destas. Todavia, no
que concerne as acgdes ordindrias, sO se admite a divisdo em classes na
companhia fechada.

Com relacdo a forma das ac¢des, as mesmas poderdao ser nominativas ou
escriturais. As acdes nominativas, previstas no artigo 20 da LSA, s@o as acoes
cuja titularidade € comprovada mediante inscricdo do nome do titular no livro
de registro de acdes da companhia emissora ou pelo extrato fornecido por

institui¢do custodiante.'”® J4 as acdes escriturais''? sdo, conforme exposicdo de

1041 SA, art. 111, § 1°,

1051 SA, art. 15, § 2°.

1061 i 10.303/01, art.8?, § 1°.

107 SA, art. 15, § 1°.

108 COELHO, F4bio Ulhoa. Op cit., p. 134.
197 SA, art. 31.
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motivos da LSA, mantidas como registros contdbeis na escrituracdo de
instituicoes financeiras, sem emissdo de certificados, em contas de deposito
semelhantes aos depdsitos bancdrios de moeda. O objetivo é permitir a difusdo
da propriedade de acoes entre grande niimero de pessoas, com a seguranga
das acoes nominativas, a facilidade de circula¢cdo proporcionada pela
transferéncia mediante ordem a instituicdo financeira e mero registro
contdbil, e a eliminagdo do custo dos certificados.

Por fim, no que diz respeito a circulagdo das acdes, as mesmas sdo de
livre circulacdo, principio fundamental do regime juridico das sociedades
anonimas. !'! Isto significa que o titular de uma acdo poderd transferi-la
livremente a quem melhor lhe convir, no momento que lhe for mais
oportuno. ' Somente as acdes emitidas por empresas registradas perante a
CVM (companhias abertas) podem ser negociadas publicamente no mercado
de valores mobilidrios'!?, sendo qualquer disposi¢do estatutdria em contrdrio

considerada nula. Em relacdo as companhias fechadas, a lei permite!'*

que o
estatuto estabeleca limitacdes a circulacdo das agdes nominativas, contanto que
regule minuciosamente tais limitagdes e ndo impeca a negocia¢ao, nem sujeite
0 acionista ao arbitrio dos 6rgdos de administragdo da companhia ou da

maioria dos acionistas.

(xii) B6nus de subscricao

Os bonus de subscricdo sdo valores mobilidrios que possibilitam aos
seus titulares a preferéncia para subscrever acdes da companhia em futuro

aumento de capital social.

10T SA, arts. 34 e 35.

" COELHO, Fébio Ulhda. Op. cit., p. 139.

12 Excecdo feita as golden shares, previstas no art. 17, § 7° da LSA.
13T SA, art. 4°, e Lei n° 6.385/76, art. 22.

141 SA, art. 36.
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Este tipo de valor mobilidrio possui pertinéncia quando falamos de uma
companhia cujas acdes sdo de grande interesse dos investidores. Neste caso, as
acoes sdo tdo atrativas que investidores estdo dispostos a pagar uma
contribui¢do pecunidria para obter o direito de subscrever um futuro aumento
de capital com preferéncia. Esta preferéncia é maior do que a do proprio
acionista da companhia. Dessa forma, quando do aumento de capital, os
detentores destes titulos serdo consultados previamente aos acionistas se
desejam subscrever o aumento de capital!!>. De toda sorte, visando proteger o

acionista da companhia, a legislacdo societdria!'® concedeu, como direito

essencial destes, a preferéncia para a subscri¢do de bonus de subscri¢ao.

(xiii) Certificados de Depdsito de Valores Mobiliarios

Incluido em nosso ordenamento ela Resolugcao CMN n° 3.525, de 10 de
fevereiro de 2011, os certificados de depdsito de valores mobilidrios — ou
BDRs — sdo instrumentos lastreados em valores mobilidrios langados por
empresas abertas ou similares com sede no exterior, sendo aqui emitidas por
instituicdo depositaria. A Instrucdo CVM n° 332, de 04 de abril de 2000,
regulamenta os BDRs, classificando-os em diferentes niveis, de acordo com as
caracteristicas de divulgacdo de informacdes, distribuicdo e negociagcdo e a
existéncia, ou ndo, de patrocinio !'7 das empresas emissoras dos valores
mobilidrios objeto do certificado de deposito. Esses programas devem ser

registrados na CVM.

USTSA, art. 171, § 3°.

N6 T.SA, 109, IV.

7 Considera-se patrocinado o programa de BDR instituido por uma tnica instituicio depositaria,
contratada pela prépria companhia emissora dos valores mobilidrios objeto do certificado. Empresa
patrocinadora € a companhia aberta, ou assemelhada, com sede no exterior, emissora dos valores
mobilidrios objeto do certificado de depdsito, e que esteja sujeita a supervisdo e fiscalizacdo de

entidade ou 6rgéo similar a CVM.
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No que diz respeito a classificacio dos BDRs patrocinados, versa a

CVM da seguinte forma''s:

“Os BDRs patrocinados sdo classificados em Nivel I, Nivel Il e Nivel II1.

BDR Nivel I

Os BDRs Patrocinados nivel 1 sdo dispensados do registro de companhia na CVM. Sdo
negociados apenas em mercados de balcdo ndo organizado ou em segmentos especificos de
BDRs nivel I em mercados de balcdo organizado ou bolsa de valores. Devem divulgar, no
Brasil, todas as informagoes que a companhia emissora estd obrigada a divulgar em seu pais
de origem, além de: (i) fatos relevantes e comunicacdes ao mercado; (ii) aviso de
disponibilizacdo das demonstracées financeiras no pais de origem; (iii) editais de
convocagdo de assembleias; (iv) avisos aos acionistas; (v) deliberagoes das assembléias de
acionistas e das reunides do conselho de administracdo, ou de orgdos societdrios com
fungdes equivalentes, de acordo com a legislacdo vigente no pais de origem; e (vi)
demonstragoes financeiras da companhia, sem necessidade de conversdo em reais ou de
conciliagdo com as normas contdbeis em vigor no Brasil.

Os BDRs patrocinados nivel I s6 podem ser adquiridos no Brasil por instituicoes financeiras,
fundos de investimento, administradores de carteira e consultores de valores mobilidrios
autorizados pela CVM, em relacdo aos seus proprios recursos, entidades fechadas de
previdéncia complementar, empregados da empresa patrocinadora ou de outra empresa
integrante do mesmo grupo econdémico e pessoas fisicas ou juridicas com investimentos
financeiros superiores a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais).

BDR Niveis 11 e 111

Os BDRs patrocinados nivel Il e Il caracterizam-se por exigir registro da companhia
emissora na CVM e serem admitidos a negociacdo em mercados de balcdo organizado ou
bolsa de valores. A diferenca entre eles é que o BDR patrocinado nivel Il é registrado na
hipdtese de distribuicdo publica simultdnea no exterior e no Brasil.

O emissor estrangeiro que patrocine programa de certificados de depdésito de acoes — BDR
Nivel Il ou Nivel Il deve obter o registro na categoria A, conforme as regras da instrucdo
CVM n° 480, de 07 de dezembro de 2009, que dispde sobre o registro de valores mobilidrios
admitidos a negociacdo nos mercados regulamentados. Além disso, a mesma norma
estabelece algumas regras especiais para os emissores de acoes que lastreiem BDRs,
conforme disposto no anexo 32-1 da norma. Entre elas, o artigo primeiro do anexo determina
que somente agcdes emitidas por emissor estrangeiro podem ser lastro de certificados de
deposito de acoes — BDR.

Além disso, define que os emissores que tenham sede no Brasil ou cujos ativos localizados no
Brasil correspondam a 50% (cinquenta por cento) ou mais daqueles constantes das
demonstracoes financeiras individuais, separadas ou consolidadas, prevalecendo a que
melhor representar a esséncia econémica dos negocios para fins dessa classificacdo.
Entretanto, os emissores registrados na CVM como estrangeiros antes de 31 de dezembro de
2009 ficaram dispensados da comprovagdo desse enquadramento para fins de registro de
oferta piiblica de distribuicdo de BDR e programas de BDR.

118 Certificado de Deposito de A¢des. Comissao de Valores Mobilidrios, Portal do Investidor.
Disponivel em:
<http://www.portaldoinvestidor.gov.br/menu/Menu_Investidor/valores_mobiliarios/recibos_acoes.htm
1>. Acesso em 23 mai. 2015.
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BDR Ndo Patrocinado

A regulamentacdo prevé ainda a existéncia do BDR ndo patrocinado, que é o programa
instituido por uma ou mais instituicoes depositdrias emissoras de certificado, sem um acordo
com a companhia emissora dos valores mobilidrios objeto do certificado de depdsito,
somente admitindo negociacdo nos moldes do BDR Patrocinado Nivel I.”

1.3. A Regulacao do Mercado de Capitais
1.3.1. A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)

a) Constituicao

Anteriormente a década de 1960, ndo era tdo comum aos brasileiros que
investissem em titulos publicos ou privados, preferindo, muitas vezes, alocar
seus recursos em ativos reais (principalmente imoveis). A razao disto perpassa
alguns fatores. Primeiramente, a inflacao crescia bastante no final da década de
1950. Além disso, a chamada Lei de Usura''® ndo permitia a cobranga de juros
superior a 12% ao ano, enfraquecendo a possibilidade de um mercado de
capitais ativo.

Entretanto, a partir de 1964, com o golpe militar, o0 novo governo
resolve implementar mudancas no sistema econdmico nacional, mudancas
estas que trariam grandes avangos.

A primeira mudanca de grande importancia veio da Lei n® 4.595/64, que
reformulou todo o sistema nacional de intermediacdo financeira e criou o CMN
e o Bacen. Logo depois, foi promulgada a Lei n°® 4.728/65, a primeira Lei de
Mercado de Capitais, estabelecendo regras e medidas para o desenvolvimento
do mesmo. Além disso, posteriormente foi criada a Diretoria de Mercado de
Capitais do Bacen, com a finalidade de regulamentar e fiscalizar o mercado de
valores mobilidrios, as bolsas de valores, os intermediarios financeiros e as

companhias de capital aberto.'?° Este foi o embrido do surgimento da CVM.

119 Decreto 22.626, de 07/04/1933.
120 CVM. Op. cit., p. 40.



58

Nos anos que sucederam, o mercado de valores mobilidrios brasileiro
vivenciou grande e rdpido crescimento, com a ocorréncia de diversas emissoes
de agdes e o apetite voraz de investidores por estes titulos, bastante motivados
por incentivos governamentais, inclusive fiscais. O grande aumento do volume
de recursos, com auge em 1971, gerou grande movimento especulativo, no
qual os investidores mais esclarecidos, antevendo que o crescimento era
efémero, passaram a vender suas posi¢oes e realizar seus lucros, o que levou o
mercado para uma forte desaceleracgdo.

Dentro deste quadro de estagnacdo, o governo buscou fortalecer o
mercado de capitais, por meio de duas novas leis. A primeira delas, a LSA,
almejava modernizar as regras que regiam as sociedades andnimas. A segunda,
a Lei n° 6.385/76, a segunda e atual Lei do Mercado de Capitais, criou a
Comissao de Valores Mobilidrios, a CVM, entidade autdrquica para exercer as
funcdes de orgdo regulador e fiscalizador do mercado de capitais, até entdo
atribuidas ao Bacen.

Nos anos subsequentes, foram editadas novas normas, de forma a
incrementar a atuagao da CVM, das quais podemos citar a Lei n® 9.457/97, que
aumentou a extensdo do poder de policia da CVM sobre os participantes do
mercado, de maneira a permitir uma atuacdo mais eficaz desta, por meio
também do endurecimento das san¢des aplicdveis.'?!

Ademais, com a edicdo da Medida Provisdria n° 8, posteriormente
convertida na Lei n° 10.411/2002, a CVM passou a condicdo de entidade
autarquica em regime especial, equiparando-a a uma agéncia reguladora.

Assim se define a prépria CVM!?%;

“CVM: entidade autdrquica em regime especial, vinculada ao Ministério da Fazenda, com
personalidade juridica e patriménio proprios, dotada de autoridade administrativa

121 EIZIRIK, Nelson et. al., Op. cit., p. 261.
122 CVM. Op. cit., p. 43.
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independente, auséncia de subordinacdo hierdrquica, mandato fixo e estabilidade de seus
dirigentes, e autonomia financeira e orcamentdria.”

Importante frisar que a referida autonomia administrativa, financeira e
orcamentdria nao distingue a CVM das demais autarquias federais. As unicas
diferencas sdo a independéncia frente ao Poder Executivo, a gama
diversificada de poderes e a flexibilidade de alguns de seus instrumentos de

regulacdo.!??

(b) Estrutura

Sediada no Rio de Janeiro, a CVM ¢€, de acordo com o artigo 3° da
Estrutura Regimental da Comissdo de Valores Mobilidrios, disciplinado pelo
Decreto n° 6.382/08, conforme alterado, dirigida por um Colegiado, que &
composto por um Presidente e quatro Diretores, que definem as politicas e
estabelecem as praticas a serem implantadas e/ou desenvolvidas pelos
Superintendentes, a instincia executiva da autarquia. Os Diretores sio
nomeados pelo Presidente da Republica, uma vez que sdo aprovados pelo
Senado Federal.

O mandato do Presidente e dos Diretores € de cinco anos, sendo vedada
a sua reconduc¢ao, conforme disposi¢ao do artigo 4° do referido Decreto, sendo
que um quinto de seus membros deve ser renovado anualmente. A perda de
mandato sé poderd ocorrer por (i) rendncia; (ii) condenacao judicial transitada
em julgado; ou (iii) processo administrativo disciplinar instaurado pelo
Ministério da Fazenda, o que garante maior independéncia e estabilidade a
autarquia.

Tendo em vista funcionar como 6rgao de deliberacdo colegiada, a CVM

pronuncia-se mediante votos de seu Presidente e Diretores. Nao ha hierarquia

123 DUBEUX, Julio Ramalho. A Comissdo de Valores Mobilidrios e os principais instrumentos

regulatorios do mercado de capitais brasileiro. Porto Alegre : Sergio Antonio Fabris Ed., 2006. p. 35.
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entre os votos destes, mas, em caso de empate, o entendimento do Presidente
prevalecerd. De todo modo, o Presidente tem func¢do de planejar, dirigir,
controlar e coordenar as atividades da autarquia, bem como a de representa-la
em juizo ou fora dele.

O corpo técnico da CVM estd divido em diversas Superintendéncias
especializadas, sendo as principais a Superintendéncia Geral (SGE), a
Superintendéncia de Relagdes com Empresas (SEP), a Superintendéncia de
Registro de Valores Mobilidrios (SRE), a Superintendéncia de Processos
Sancionadores (SPS) e a Superintendéncia de Desenvolvimento de Mercado

(SDM).

(c) Competéncias

A Lei n° 6.385/76 atribuiu a CVM a competéncia para disciplinar e
fiscalizar as atividades ligadas ao mercado de valores mobilidrios, conforme
definido anteriormente. Conforme estabelecido no artigo 1° da referida lei,
compete a CVM disciplinar e fiscalizar: emissdo, distribuicdo, negociacao,
intermedia¢do, administracdo de carteiras, custddia, auditoria das companhias
abertas e os servicos de consultor e analista de valores mobilidrios. Além disso,
também é fun¢do da CVM organizar o funcionamento das Bolsas de Valores e
de Mercadorias e Futuros (hoje em dia integradas, conforme exposto
anteriormente).

Entre as principais atribui¢des e competéncias estdo: !>

a) Estimular a formagdo de poupanca e sua aplicagcdo em valores mobilidrios;

b) Promover a expansdo e o funcionamento eficiente e regular do mercado de acoes e
estimular as aplicacbées permanentes em acdes do capital social de companhias
abertas sob controle de capitais privados nacionais;

c) Assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcdo;

124 CVM. Op. cit., p. 43-44.
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d) Proteger os titulares de valores mobilidrios e os investidores do mercado contra
emissoes irregulares de valores mobilidrios, contra atos ilegais de administradores e
acionistas das companhias abertas, ou de administradores de carteira de valores
mobilidrios e contra o uso de informagdo relevante ndo divulgada no mercado de
valores mobilidrios;

e) Evitar ou coibir modalidades de fraude ou manipulacdo destinadas a criar condicoes
artificiais de demanda, oferta ou preco dos valores mobilidrios negociados no
mercado;

f) Assegurar o acesso do piblico a informacdes sobre os valores mobilidrios
negociados e as companhias que os tenham emitido;

g) Assegurar a observdncia de prdticas comerciais equitativas no mercado de valores
mobilidrios;

h) Assegurar a observdncia no mercado, das condigdes de utilizacdo de crédtio fixadas
pelo Conselho Monetdrio Nacional;

i) Regulamentar as matérias expressamente previstas nas Leis 6.385/76 e 6.404/76;

Jj) Realizar atividades de credenciamento, registro e fiscalizacdo de auditores
independentes, administradores de carteiras, analistas e consultores de valores
mobilidrios, agentes autonomos, entre outros;

k) Fiscalizar e inspecionar as companhias abertas, os fundos de investimento e demais
atividades e servicos do mercado de valores mobilidrios;

l) Apurar, mediante inquérito administrativo, atos ilegais e prdticas ndo-equitativas de
administradores de companhias abertas e de quaisquer participantes do mercado de
valores mobilidrios, aplicando as penalidades previstas em lei.

(d) Funcao Normativa e Fiscalizadora

A CVM possui, desde sua criacdo, a delegacdo de poderes legislativos,
que a possibilitavam organizar e disciplinar o mercado. Justificava-se o
exercicio de poder normativo por 6rgdo da Administracdo Indireta, se assim
determinado por lei. '

O direito administrativo atual desloca o tratamento das autarquias
especiais do ambito do controle exclusivo do Poder Executivo para posicdo em
que estas sdo dotadas de autonomia, atuando como 6rgio legiferantes.'?¢

Além do poder normativo, através do qual a CVM regula a atuagdo dos
diversos agentes do mercado, a CVM possui também poder fiscalizador

punitivo, mediante processo administrativo sancionador, assegurado o direito

125 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 268.
126 [hid. p. 260.
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de ampla defesa ao individuo ou sociedade suspeita de descumprir as normas
editadas pela autarquia.

Em relagdo a isso, cabe ressaltar que o Colegiado da CVM tem poder
para determinar adverténcias, multas, suspensdo ou inabilitacdo para o
exercicio de cargo de administracdo, bem como a cassacdo de registro ou
autorizacao do investidor delituoso.

Importante lembrar que a Lei n° 9.457, de 05 de maio de 1997, instituiu
o Termo de Compromisso, possibilitando a suspensdo do processo
administrativo, mediante a cessacdo do ato ilicito e a indenizacdo dos
prejudicados.

Por fim, imperioso frisar que a CVM tem poder de denunciar a
ocorréncia de ilicitos penais nos processos que apura ao Ministério Publico,
bem como denunciar ilicitos fiscais a Secretaria da Receita Federal quando
constatados ilicitos fiscais. Além deste, a CVM poderd atuar como amicus
curiae em processos judiciais que envolvam matéria de interesse do mercado
de valores mobilidrios, podendo manifestar-se por meio de pareceres ou

esclarecimentos.!?’

127 CVM. Op. cit., p. 45.



Capitulo Il - Ofertas Publicas Distribuidas com Esforcos
Restritos

2.1. Nocoes Gerais sobre Ofertas Publicas de Distribuicao de Valores
Mobiliarios

(a) Conceito

Como explanado acima, quando abordou-se a dindmica do mercado de
capitais brasileiro, a captacdo de novos investidores para as empresas que 0S
necessitam pelos agentes do mercado se da, principalmente, por meio de
emissdes e negociacoes de valores mobilidrios. A partir de agora, serd
abordado o mecanismo pelo qual essa captacdo € realizada mais comumente,
as ofertas de distribui¢do valores mobilidrios. Neste primeiro item, versar-se-a,
especificamente, sobre as ofertas publicas de distribui¢do valores mobilidrios.

A oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios caracteriza-se
por operagdo pela qual a companhia ou os detentores de valores mobilidrios de
sua emissdao promovem, recorrendo ao publico em geral, a colocacdo de

valores mobilidrios no mercado de capitais. '8

Dessa maneira, aqueles
investidores que tenham interesse nos valores mobilidrios ofertados irdo
subscrevé-los, de modo que os recursos para este fim serdo direcionados ao
ofertante dos papéis.

Deste ponto, premente distinguir os diferentes tipos de oferta publica de
distribuicdo, que sdo dois: ofertas primadrias e ofertas secundarias.

Quando falamos em oferta primadria, estamos falando sobre a verdadeira
captacio de recursos mencionada no inicio deste trabalho. E por meio desta
que se desenvolve aquela interacdo entre agente superavitirio e agente

deficitério, entre o poupador e a empresa que necessita de capital. Neste tipo de

oferta, a companhia emissora oferta novos valores mobilidrios no mercado, de

128 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 139.
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maneira a colocd-los perante novos investidores, satisfazendo, assim, seus
projetos de médio e longo prazo, de maneira que os recursos captados vao
diretamente para o caixa da empresa, e poderdo ser utilizados para algum
empreendimento ou adequagdes de caixa.!? Constitui-se, dessa forma, um
aumento de capital social.

Quando falamos em oferta primaria, portanto, estamos nos referindo as
ofertas nas quais sdo emitidos novos valores mobilidrios de emissdao de uma
certa companhia. Neste contexto, cabe destacar que as ofertas primarias podem
ser divididas em ofertas iniciais e ofertas subsequentes.

As ofertas iniciais, mais conhecidas por sua sigla em inglés, IPO (Initial
Public Offer), sdo aquelas nas quais uma companhia fechada acessa o mercado
de capitais pela primeira vez, promovendo a distribuicdo publica de valores
mobilidrios de sua emissdo.!*? J4 as ofertas subsequentes sdo aquelas onde a
companhia ja possui capital aberto, porém deseja emitir novas agdes ao
publico. Estas ofertas sao conhecidas como ofertas de follow-on.

Continuando, cumpre versar agora sobre as ofertas secundarias. Neste
caso especifico, ndao hd emissdo de novas agdes de certa companhia. A
dindmica se desenvolve de maneira que titulares de valores mobilidrios desta,
desejosos de diminuir sua participagdo no negécio ou de se capitalizarem,
ofertam estes valores mobilidrios de sua titularidade ao publico. Assim, uma
vez alienada a participacdo destes titulares, os recursos oriundos desta
operacdo sdo destinados exclusivamente ao ofertante. As grandes diferencas,
portanto, sdo duas. Primeiramente, ndo h4 emissdo de novos valores
mobilidrios. Em segundo lugar, difere a destinacdo dos recursos. Em uma
oferta primdria, estes sdo da companhia. Em uma oferta secundéria, os recursos

sdo do ofertante.

129 bid. p. 140.
130 Tbid. p. 139.
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De todo modo, as diferencas entre os dois tipos de oferta publica de
distribui¢do de valores mobilidrios sio meramente econdmicas, de modo que,
juridicamente, ambas as modalidades sdo reguladas pela Lei 6.385/76 e pela
Instrucao CVM n° 400/03, onde os dois tipos de oferta sdo tratados de maneira

uniforme.'3!

(b) Registro

Vimos nos itens anteriores que uma das competéncias principais da
CVM, talvez a mais importante delas, é a de fiscalizar os agentes do mercado
de capitais de maneira a garantir a disponibilizacdo de informag¢des de maneira
equitativa a todos os investidores. Esta competéncia visa proteger os
investidores de atitudes fraudulentas impetradas por outros investidores ou
administradores de companhias, cuja finalidade € locupletar-se de proventos do
mercado de maneira ilegal, em detrimento dos investidores lesados.

Ora, uma das acdes mais importantes para a prote¢do do investidor
consiste em implementar uma politica de disclosure de informacdes que leve
em consideracdo a ndo inviabilizacdo do processo de captacao de recursos, mas
que ao mesmo tempo também ndo deixe de proteger o investidor.

Segundo Eizirik et al., '?? tal politica estd intimamente atrelada ao
sistema de registros perante a CVM, por meio dos quais, de acordo com os
nobres autores, canalizam-se as informagdes consideradas necessarias para que
o publico possa realizar a tomada de decisdo de investimento de maneira

segura.

131 Tbid. p. 140.
132 Tbid. p. 141.
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Os referidos registros sdo regulados pelo caput do artigo 19 da Lei n°
6.385/76, bem como pelo artigo 4°, § 2° da LSA. De toda sorte, estes sdo de
facto detalhados por meio da Instrucio CVM n° 400/03, conforme alterada.'?
Sobre o procedimento de registro perante a CVM, versam Eizirik et al. da

seguinte maneira'3*:

“Como regra geral, primeiro registro a ser obtido por uma companhia para ter agdes ou
outros valores mobilidrios de sua emissdo ofertados a generalidade de investidores constitui
o registro inicial de companhia aberta, por meio do qual visa a CVM a assegurar o
fornecimento ao mercado de informagées periddicas e eventuais sobre a companhia
emissora e os negocios por ela desenvolvidos.”

Além disso, nos termos da Instrucio CVM n° 400/03, faz-se necessario
o registro da oferta propriamente dita perante a CVM. Deste registro, devera
constar, entre outros documentos, o prospecto da operacdo, documento por
meio do qual sdo disponibilizadas as informagdes essenciais para que o
investidor entenda a proposta da companhia e, entdo, tome sua decisdo de
investimento. !>

Todavia, existem casos onde o registro da oferta é dispensado pela
autarquia. Dentre esses, podemos citar as ofertas publicas de valores
mobilidrios de emissdo de empresas de pequeno porte e de microempresas,'®
onde sdo dispensadas automaticamente de registro as ofertas publicas com
valor total de até dois milhdes e quatrocentos mil reais, em cada periodo de
doze meses.

Entretanto, talvez a mais importante das dispensas se dé nos casos das

ofertas publicas distribuidas mediante esfor¢os restritos. Conforme previsao

133 Alterada pelas Instrugdes CVM n° 429/06, n°® 442/06, n° 472/08, n° 482/10 e n° 488/10.

134 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 141.

135 Segundo o art. 38 da Instrucdo CVM n° 400/03, “Prospecto é o documento elaborado pelo ofertante
em conjunto com a institui¢do lider da distribuicdo, obrigatorio nas ofertas publicas de distribuicdo
de que trata esta Instrugcdo, e que contém informagcdo completa, precisa, verdadeira, atual, clara,
objetiva e necessdria, em linguagem acessivel, de modo que os investidores possam formar

criteriosamente a sua decisdo de investimento.”
136 Instru¢do CVM n® 400/03, art. 5°, II.
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expressa da Instru¢cio CVM n° 476/09, em seu artigo 5° este tipo de oferta
possui dispensa automadtica de registro, ndo se aplicando a estas, salvo nos
casos previstos no préprio normativo, as disposi¢des da Instru¢aio CVM n°
400/03.

Contudo, antes de adentrarmos neste tema, premente versar sobre um
tema bastante pertinente quando falamos em ofertas publicas distribuidas com

esforcos restritos. Teriam estas natureza publica ou privada?

2.2. Diferenciacao entre Oferta Publica e Oferta Privada

Conforme discorrido em diversas partes do presente trabalho, colocar
titulos no mercado €, invariavelmente, um processo extremamente custoso e
extenuante para todas as partes de uma operagdo deste tipo.

A exigéncia de registro das ofertas publicas, visando a prote¢do ao
investidor, para que este tenha seguranca em sua tomada de decisdo, traz
consigo a politica de disclosure mencionada acima, com a necessidade de
prestacao de diversas informagdes.

Dessa forma, exigir o registro de absolutamente todas as ofertas
publicas acarreta incorrer em custos muitas vezes desnecessirios ao
funcionamento do mercado, muitas vezes inibindo sociedades de recorrer ao
mercado para captacdo de recursos. Em alguns casos, resta ilégico que o
registro seja exigido, uma vez que ndo oferecem quaisquer riscos ao interesse
publico.'?” Destarte, contudo, premente versar sobre o que caracteriza uma
oferta como “ptblica” ou “privada”.

A primeira vez que esta questdo foi abordada com maior profundidade
ocorreu nos Estados Unidos. Primeiramente, importante notar que a
regulamentacdo estadunidense baseia-se, de maneira basilar, no bindmio

transparéncia-responsabilidade. A transparéncia, no caso ofertas de valores

137 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 143.
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mobilidrios, diz que, em geral, estas precisam ser feitas mediante registro
prévio, como determinado no Securities Act of 1933.

De toda sorte, foi estabelecida neste normativo estadunidense,'*® pela
primeira vez, a isen¢cdo de um registro perante a SEC, destinados a operacoes
“not involving any public offering”, mas sem definir, contudo, o que era uma
public offering, o que acabou sendo feito, inicialmente, pela jurisprudéncia.

Sobre esta questdo, versam Eizirik et al.:'*

“Como o Securities Act ndo definia expressamente o conceito de public offering, a
determinacdo dos elementos necessdrios a caracterizacdo da oferta publica foi sendo
desenvolvida com base na jurisprudéncia e nas decisoes da SEC. O leading case sobre a
questdo foi o processo SEC v. Ralston Purina Co., julgado pela Suprema Corte em 1953, no
qual uma oferta de agoes formulada pela companhia a cerca de 300 de seus empregados foi
caracterizada como publica. Em tal decisdo, a Suprema Corte estabeleceu dois elementos
bdsicos para a verificacdo do cardter piiblico de determinada colocacdo de valores
mobilidrios: (i) a capacidade dos ofertados de defenderem-se por conta propria (“fend for
themselves”); e (ii) o acesso dos ofertados ao mesmo tipo de informacdo que seria fornecida
caso a operagdo tivesse sido registrada perante a SEC.”

Em relacdo a isso, Marcelo Godke Veiga e Marcela Pedreiro versam'#’,
de maneira precisa, sobre o assunto. Segundo os referidos autores, a Section
4(f) estava regulando as operacdoes de colocacdo privada de valores
mobilidrios, os private placements. De acordo com os autores, a regra norte-
americana aduzia que eram isentas de registro as colocac¢des privadas em razao
de destinarem-se exclusivamente a investidores que possuiam (i) poder de
barganha para exigir as informagdes necessdrias as adequada tomada de
decisdo de investimento e (ii) sofisticacdo para anélise de tais informacdes.

Neste contexto, visando fortalecer o arcabouco legal norte-americano e
dirimir as ddvidas sobre as condi¢cdes que caracterizam uma oferta publica ou

privada, foi editada a Rule 146, que versava sobre os principais problemas na

138 Section 4(2).

139 EIZIRIK, Nelson et. al., Op. cit., p. 144.

140 VEIGA, Marcelo Godke; PEDREIRO, Marcela de Mello. Ofertas de valores mobilidrios com
esforcos restritos de colocagdo. Revista Juris da Faculdade de Direito, Fundagio Armando Alvares
Penteado. vol. 7. jan. a jun. Sdo Paulo: FAAP, 2012. p. 31.
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aplicacdo das dispensas de registro. Entretanto, tal normativo foi bastante
criticado por conter restricdes que ndo existiam originalmente na Section 4(2).
Assim, a SEC editou a Regulation D, que nao sé revogou a Rule 146,
mas também propiciou um safe harbor'?! aos investidores. Esta nova regra
continha os principios e definicdes a serem observados nas isenc¢des de registro
e especificava, de maneira indubitdvel, as condi¢des que, quando observadas,
caracterizariam uma oferta como ndo publica. Assim, percebe-se, de maneira
clara, que o 6rgdo regulador americano preferiu por proceder de maneira
inversa em seu raciocinio, preferindo nao definir uma oferta publica, mas sim
definir as condi¢Oes que caracterizavam inegavelmente o que ndao era uma

oferta publica. Estas condi¢cdes sio'4*:

“(i) The company cannot use general solicitation or advertising to market the securities;

(ii) The company may sell its securities to an unlimited number of "accredited investors and
up to 35 other purchases. Unlike Rule 505, all non-accredited investors, either alone or with
a purchaser representative, must be sophisticated—that is, they must have sufficient
knowledge and experience in financial and business matters to make them capable of
evaluating the merits and risks of the prospective investment;

(iii) Companies must decide what information to give to accredited investors, so long as it
does not violate the antifraud prohibitions of the federal securities laws. But companies must
give non-accredited investors disclosure documents that are generally the same as those
used in registered offerings. If a company provides information to accredited investors, it
must make this information available to non-accredited investors as well;

(iv) The company must be available to answer questions by prospective purchasers; and

(v) Financial statement requirements are the same as for Rule 505.

Under Rule 506(c), a company can broadly solicit and generally advertise the offering, but
still be deemed to be undertaking a private offering within Section 4(a)(2) if:

(i) The investors in the offering are all accredited investors; and

(ii) The company has taken reasonable steps to verify that its investors are accredited
investors, which could include reviewing documentation, such as W-2s, tax returns, bank
and brokerage statements, credit reports and the like.”

141GARNER, Bryan A. (editor-in-chief). Black’s Law Dictionary. 8a ed. St. Paul: Thomson West,
2004. p. 1363.: “A provision (as in a statute or regulation) that affords protection from liability or
penalty”.

142 SEC. Rule 506. Disponivel em: <http://www.sec.gov/answers/rule506.htm>. Acesso em 19 de mai.
2015.
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Assim, os critérios aplicados pela SEC para auferir se a colocacao era
ndo publica, portanto, privada, eram, conjuntamente: (i) se os investidores sao
accredited; (i1) o nimero de investidores; (iii) auséncia de oferta ao publico em
geral; (iv) acesso a informacgdes relevantes do emissor; e (v) restricdes a
revenda.'®’ Importante salientar também que, com base na Regulation D, mais
especificamente na Rule 506'%, as emissoes, respeitadas as devidas condicdes,
podem ser consideradas isentas de registro independentemente de seu tamanho.

Assim, a partir do exposto e da andlise da regulacdo estadunidense,
assevera-se que, alternativamente, de modo a caracterizar como publica uma
oferta de valores mobilidrios nos Estados Unidos, deve-se levar em
consideracdo: (a) a qualificacdo dos investidores; (b) o acesso deles as
informacdes; (c) a maneira pelo qual é efetuada a colocacdo.'*

No ordenamento juridico brasileiro, a caracterizagdo das ofertas
publicas de distribui¢do de valores mobilidrios esta prevista no artigo 19 da Lei
n° 6.385/76'46. A redacio deste artigo é falha no sentido de que, ao invés de
caracterizar, de maneira conceitual, a diferenciacdo entre as ofertas publicas e
as privadas, a mesma se presta apenas a elencar hipdteses em que a oferta
publica se caracteriza. Nesta mesma dindmica, o artigo 3° da Instru¢cio CVM n°
400/03'47 da mesma forma tdo somente exemplifica os elementos objetivos que

podem configurar uma distribui¢do publica.

143 VEIGA, Marcelo Godke; PEDREIRO, Marcela de Mello. Op cit., p. 31.

144 A Regulation D é dividida em vdrias regras, as quais estdo numeradas de 501 a 508.

145 EIZIRIK, Nelson et al. Op. cit., p. 145.

146 “Ayt . 19. Nenhuma emissdo piiblica de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem prévio
registro na Comissdo. (...)§ 3° - Caracterizam a emissdo publica: I - a utilizacdo de listas ou boletins
de venda ou subscrigdo, folhetos, prospectos ou antincios destinados ao puiblico; Il - a procura de
subscritores ou adquirentes para os titulos por meio de empregados, agentes ou corretores; Il - a
negociagdo feita em loja, escritorio ou estabelecimento aberto ao publico, ou com a utiliza¢do dos
servicos publicos de comunica¢do.”

147 Art. 3° Sdo atos de distribuicdo piiblica a venda, promessa de venda, oferta & venda ou subscrigdo,
assim como a aceitagdo de pedido de venda ou subscri¢cdo de valores mobilidrios, de que conste
qualquer um dos seguintes elementos: I - a utilizagcdo de listas ou boletins de venda ou subscrigdo,
folhetos, prospectos ou aniincios, destinados ao publico, por qualquer meio ou forma; II - a procura,
no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores mobilidrios,
mesmo que realizada através de comunicacbes padronizadas enderecadas a destinatdrios
individualmente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas
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Da leitura dos artigos, entende-se que, de maneira geral, se for feita a
oferta a investidores potenciais indeterminados e sem individualizagdo, restard

caracterizada a oferta publica.'#

Todavia, o argumento ndo se esgota desta
forma, uma vez que o artigo 3° determina que a procura de investidores,
mesmo que individualizados, poderd ser considerada oferta publica, desde que
tal procura seja realizada por meio de comunicacdo padronizada feita por
empregados, representantes ou agentes do ofertante.!#

Além disso, o conceito bastante amplo de oferta publica, aliado a total
falta de defini¢do sobre o que constitui oferta privada, gerava inseguranca as
companhias que desejam emitir valores mobilidrios, mesmo naquelas
operagdes que nhdo possuem, em um primeiro momento, aparéncia de
colocacdo priblica.'>°

Nelson Eirizik et al. entendem'>! que, mais do que os meios utilizados
para a colocacdo de titulos no mercado, o elemento essencial e decisivo para a
caracterizacdo da oferta como publica ou privada se refere a situagdo dos
ofertados. Para os ilustres autores, a oferta ndo devera ser considerada publica
se os ofertados forem investidores sofisticados e, em func¢do de suas relagdes
com a companhia emissora ou de deterem “poder de barganha” sobre esta,
tiverem acesso ao mesmo tipo de informacdo que seria exigido caso a oferta

fosse registrada.

naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios, ou, ainda,
se em desconformidade com o previsto nesta Instrugcdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a
coleta de intengdes de investimento junto a subscritores ou adquirentes indeterminados; Il - a
negociagdo feita em loja, escritorio ou estabelecimento aberto ao puiblico destinada, no todo ou em
parte, a subscritores ou adquirentes indeterminados; ou IV - a utilizacdo de publicidade, oral ou
escrita, cartas, anuincios, avisos, especialmente através de meios de comunicacdo de massa ou
eletronicos (pdginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de computadores e
correio eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de comunicagdo dirigida ao piiblico em
geral com o fim de promover, diretamente ou através de terceiros que atuem por conta do ofertante ou
da emissora, a subscri¢cdo ou alienagdo de valores mobilidrios.”

148 CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios & Lei de Sociedades Anénimas. 1° vol. 4* ed. Rio de
Janeiro. Saraiva, 2002. p. 64.

149 VEIGA, Marcelo Godke; PEDREIRO, Marcela de Mello. Op. cit., p. 33.

150 Ibid. p. 33

151 EIZIRIK, Nelson et al., Op. cit., p. 156.
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Além disso, j4 existia no ordenamento juridico brasileiro!?, previsdo de
isen¢do de registro nos casos de ofertas destinadas exclusivamente a esses
investidores com maior discernimento e capacidade para tomarem a decisao de
investimento. Faltava organizar este tipo de oferta em uma conceituacdo
especifica.

Foi exatamente isto que a CVM buscou quando editou a Instru¢cdo CVM
n°® 476/09, que criou as ofertas publicas de valores mobilidrios distribuidas

mediante esforcos restritos.

2.3. Instrucao CVM n2 476/09

Em 08 de setembro de 2008, a CVM, por meio de sua Superintendéncia
de Desenvolvimento de Mercado (SDM), colocou em audiéncia publica'>? a
minuta que posteriormente seria a base para a edicdo da Instrucdio CVM n°
476/09, editada em 16 de janeiro de 2009. Segundo o relatério da referida
audiéncia, o objetivo primordial da instrucdo era reduzir os custos das ofertas
publicas direcionadas aos investidores qualificados (este conceito serd melhor
abordado mais adiante). O conceito de “esforcos restritos” é definido, portanto,
pelo impedimento do uso, pelo ofertante, das préticas usuais de distribui¢do
publica de valores mobiliarios advindas da Instru¢io CVM n° 400/03.14

Ja a reducdo de custos, neste caso, conforme explicitado detalhadamente
anteriormente, origina-se da dispensa de registro deste tipo de oferta,
introduzida pela instru¢do. Procedendo a leitura do normativo, aduz-se, em um

primeiro momento, que a dispensa de registro diz respeito apenas a oferta

restrita, € ndo ao emissor dos valores mobilidrios. Contudo, apds leitura mais

152 Instrucdo CVM n° 400, art. 4°, § 1°, VII.

153 Audiéncia Pidblica n° 05/2008.

154 BOCATER, Maria Isabel do Prado; LOIOLA, Leandro. Aspectos atuais da regulamentagéo de
distribuicoes publicas de titulos e valores mobilidrios. Revista de Direito Bancario e do Mercado de
Capitais, v. 14, n. 53, jul./set. 2011. p. 120.



73

criteriosa, percebe-se que o mesmo também podera ser dispensado, observados
determinados requisitos, contidos no artigo 14 da referida instrugdo.

Além disso, almejava-se facilitar o acesso dos emissores ao mercado de
valores mobilidrios, bem como eliminar incertezas geradas pela amplitude do
conceito de oferta publica previsto na legislacdo, garantindo seguranca aos
emissores quanto 2s situacdes de dispensa de registro perante a CVM. !>

Ademais, tendo em vista que as distingdes foram feitas logo acima,
imperioso destacar que, apesar de claramente inspirada nos normativos
estadunidenses supracitados, a CVM entendeu este tipo de operagdo de forma
diferente da SEC. Enquanto que o 6rgdo regulador norte-americano entende
que este tipo de oferta direcionada deve ser classificada como uma colocacdo
privada, nosso regulador concluiu se tratar de oferta publica, porém com
esforcos restritos, conforme conceito mencionado acima.

Segundo discorrido na referida audiéncia publica e apds
questionamentos de participantes do mercado acerca do ndmero de
investidores que poderiam ser procurados, que, segundo estes, se assemelhava
a de operagdes privadas, a CVM entendeu que, dado o disposto no artigo 19, §
3° da Lei n°® 6.385/76, resta irrelevante o nimero de investidores consultados,
uma vez que o legislador, segundo a autarquia, manifestou evidente vontade de
realizar a caracterizacdo da oferta em publica por meio da forma de procura do
investidor. Além disso, a CVM entendeu que a presente instru¢do nao tinha
como objetivo definir um nimero minimo de investidores que deveriam ser
procurados para caracterizar uma oferta como publica ou privada, mas tdo
somente objetivava dispensar o registro de ofertas que cumprissem as
condicgdes ali estabelecidas. Neste contexto, a propria instru¢do, no pardgrafo
segundo do artigo 1° faz questdo de ressaltar que a mesma nao se aplica as

ofertas privadas de valores mobilidrios.

155 BAYER, Patricia. Oferta Piiblica de A¢oes Distribuidas com Esforcos Restritos: uma visdo além
do alcance da norma — andlise da Instrugdo CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009. Sao Paulo: Insper,
2013. p. 63.
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De todo modo, alguns doutrinadores entendem que a CVM errou ao
conceituar este tipo de oferta como publica, quando, na verdade, possuem
todas as caracteristicas de uma oferta privada. '>® Tais caracteristicas serdo
abordadas adiante, de modo que o leitor possa tirar suas proprias conclusoes.

De toda sorte, talvez a maior discussdo quando das tratativas para
edi¢cdo da instrucao diz respeito a exclusdo de agdes e titulos conversiveis em
acoes do escopo da distribuicdo mediante esfor¢os restritos. Em linhas gerais,
os participantes da audiéncia publica argumentaram que a inclusdo destes
titulos resultaria na criacdo de um estigio preliminar, anterior a abertura de
capital, que possibilitaria aos emissores de menor porte iniciar um
relacionamento com o mercado e seus investidores, bem como familiarizar-se
com o ambiente regulado do mercado de capitais. Em complemento a esse
argumento, pontuou-se que a inclusdo destes valores mobilidrios permitiria aos
emissores ja registrados como companhias abertas que se beneficiassem de
mais um instrumento de captacio de recursos, agora mais agil.!>’

Contudo, o 6rgao regulador entendeu que aquele ndo era 0 momento
para possibilitar as emissdes desses titulos, sendo mais prudente iniciar a
vigéncia da instrucdo sem eles. A autarquia alegou que eram necessarias
maiores discussdes acerca do tema, bem como uma maior familiarizacdo do
mercado com a nova modalidade de oferta. Dessa forma, os valores
mobilidrios passiveis de distribuicio mediante esforcos restritos foram
taxativamente listados, como veremos adiante.

Ora, devido ao enorme sucesso que este tipo de oferta obteve nos anos
subsequentes a edicdo da Instru¢do CVM n° 476/09, caindo nas gracas dos

participantes do mercado, foi editada uma nova instru¢cdo, que possibilitava,

enfim, as emissdes de agdes e outros titulos conversiveis em acgdes.

156 EIZIRIK, Nelson et al. Op. cit., p. 159.
157 Relatério da Audiéncia Piblica SDM n° 05/2008.
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2.4. Instrucao CVM n2 551/14

A edi¢do da Instru¢do CVM n° 476/09 trouxe, inegavelmente, indmeros
beneficios ao mercado de capitais do pais. Com ela, foi possivel ampliar as
alternativas de financiamento das companhias que até entdo ndo conseguiam
acessar o mercado de capitais.

Passados cinco anos de sua edi¢do, a CVM entendeu que ja era possivel
incorporar as acoes e debéntures permutdveis ou conversiveis em acdes no
arcabouco dos valores mobilidrios passiveis de emissdo mediantes esforgos
restritos, respeitadas as condicdes estabelecidas. Mais uma vez, a CVM adotou
o caminho da prudéncia, ao estabelecer a restricio de que somente emissores
registrados como companhia aberta — na categoria A'>® — emissdo de acdes ou
titulos conversiveis em agdes.

Além disso, buscou-se atender outro anseio do mercado, apds o sucesso
das ofertas restritas, no sentido de aumentar o nimero maximo de investidores
procurados e subscritores destas operagdes. Neste contexto, a CVM, apds
pedidos dos participantes, entendeu que os investidores estrangeiros nao serao
computados nestes nimeros maximos.

Por fim, cabe ressaltar que, tendo em vista a nova possibilidade de
emissdo de agdes e titulos conversiveis em ag¢des, foi normatizado também o
direito de preferéncia dos acionistas da companhia emissora. O artigo 172, I,
da LSA, possibilita o afastamento deste direito em caso de subscri¢ao publica,
uma vez que os acionistas tém, nestes casos, plena capacidade subscrever os
novos valores mobilidrios. Todavia, a autarquia entendeu que, embora sejam
ofertas publicas, estas ofertas sdo destinadas a um ntimero limitado de
investidores, o que justifica a existéncia de mecanismos de protecdo contra a

diluicdo injustificada de antigos acionistas. A referida protecdo consiste em

158 Segundo a Instrugdo CVM n° 480/09, em seu artigo 2, § 1°, os emissores “categoria A” sdo aqueles
autorizados a negociar quaisquer valores mobilidrios, em mercados regulamentados de valores
mobilidrios. Na prdtica, a divisdo em categorias visa diferenciar os emissores em fun¢do do risco do
valor mobilidrio por eles emitido.
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duas condicdes, as quais sdo 6bice para a realizacdo de ofertas via Instrucdo
CVM n° 476/08 caso ndo sejam cumpridas: (i) conceder a seus acionistas
prioridade na subscricdo dos valores mobilidrios ofertados na sua propor¢ao de
sua participacdo aciondria; ou (ii) obter a aprovacdo da totalidade dos
acionistas para a realizacdo da oferta.

Feitas estas consideracOes, vamos agora aos detalhes destas ofertas,

devidamente atualizados conforme a legislag¢do vigente!>°.

2.5. Caracteristicas da Oferta
2.5.1. Condicoes da Oferta

Estdo explicitadas na Instru¢gio CVM n° 476, de forma clara, as
condi¢des que deverdo necessariamente ser observadas para que seja realizada
a dispensa automdtica do registro das ofertas perante a CVM, bem como o rol
de valores mobilidrios passiveis deste tipo de emissdo. Sdo, entdo, cinco

requisitos;'%°

a) somente poderdo ser objeto da oferta os valores mobilidrios
expressamente previstos no paragrafo 1° do artigo 1° da instrucao;

b) a oferta destinar-se-4, exclusivamente, a investidores qualificados;

¢) somente poderd intermediar a operagdo um integrante do sistema de
distribui¢cdo de valores mobilidrios;

d) a oferta deverd ser dirigida a, no maximo, 75 (setenta e cinco)
investidores qualificados, sendo que os valores mobilidrios ofertados
somente poderdao ser subscritos ou adquiridos por até 50 (cinquenta)

destes investidores; €

159 Incluidas as alteragdes promovidas pelas Instrugdes 482/10, 488/10 e 500/11.
160 BAYER, Patricia. Op. cit., p. 72
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e) ndo € permitida a busca de investidores por meio de lojas, escritérios ou
estabelecimentos abertos ao publico, ou com a utilizacdo de servicos

publicos de comunicacdo, como a imprensa, o radio, a televisdo e

péginas abertas ao publico na rede mundial de computadores.'¢!

2.5.2. Valores Mobiliarios Objeto da Oferta

No caso especifico das ofertas realizadas mediante esforcos restritos,
resta evidente que os valores mobilidrios passiveis de emissdo sdo
taxativamente listados na instru¢cdo, mais especificamente em seu artigo 1°,

paragrafo 1°, como segue:

“Art. 1° Serdo regidas pela presente Instrucdo, as ofertas publicas de valores mobilidrios
distribuidas com esforgos restritos.

§1° Esta Instrucdo se aplica exclusivamente as ofertas publicas de:

I — notas comerciais;

1l — cédulas de crédito bancdrio que ndo sejam de responsabilidade de instituicdo financeira;
111 — debéntures ndo-conversiveis ou ndo-permutdveis por acoes;

1V — cotas de fundos de investimento fechados,

V — certificados de recebiveis imobilidrios ou do agronegdcio;

1V - cotas de fundos de investimento fechados;

V - certificados de recebiveis imobilidrios ou do agronegdcio;

VI - letras financeiras, desde que ndo relacionadas a operacoes ativas vinculadas;

VII - certificados de direitos creditorios do agronegdcio;

VIII - cédulas de produto rural - financeiras que ndo sejam de responsabilidade de
instituicdo financeira;

VIII — cédulas de produto rural - financeiras que ndo sejam de responsabilidade de
institui¢do financeira;

IX - warrants agropecudrios;

X — certificados de operagoes estruturadas;

XI — os seguintes valores mobilidrios, desde que emitidos por emissor registrado na
categoria A:

a) agcoes;

b) debéntures conversiveis por acdes; e

¢) bonus de subscrigdo, mesmo que atribuidos como vantagem adicional aos subscritores de
debéntures;

XII — debéntures permutdveis por acoes, desde que tais acoes sejam emitidas por emissor
registrado na categoria A;

XIII — certificados de depdsito de valores mobilidrios mencionados neste pardgrafo; e

161 Art. 2°, paragrafo tdnico.
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X1V — certificados de depdsito de valores mobilidrios no dmbito de Programa BDR
Patrocinado Nivel I11.

Vale lembrar que os referidos valores mobilidrios ja foram

exaustivamente dissecados no item 1.2.2. acima.

2.5.3. Emissor da Oferta

Nas ofertas restritas ndo existe vedagdo quanto ao tipo societario do
emissor, podendo este estar organizado sob a forma de sociedade anOnima,
limitada ou cooperativa. Como dito acima, uma das motiva¢des para a criagao
deste tipo de oferta era facilitar o acesso ao mercado de capitais. Assim,
restaria contraproducente que fossem impostas vedagdes relacionadas a forma
de organizagcdo societaria do emissor. Contudo, cabe ressaltar que esta
liberdade, por 6bvio, ndo se aplica aos emissores de agdes e outros titulos
conversiveis em agdes, obrigatoriamente sociedades anOnimas, uma vez que
estes devem estar previamente registrados como como companhia aberta
perante a CVM, na categoria A, nos termos da Instru¢do CVM n° 480/09,
como dito acima.

Além disso, e como maneira de manter a logica desta dinamica, ficou
dispensado o registro'®> do emissor de companhia aberta perante a CVM,'%3
uma vez que o objetivo destas ofertas €, mais uma vez, baratear e facilitar o

acesso ao mercado de capitais.

2.5.4. Investidor Qualificado

Como jé dito aqui, as ofertas restritas t€m como ofertados apenas os

chamados investidores qualificados. De maneira que estes ja foram

1627 ei n°® 6.385/76, art. 21.
163 Ressalvados, obviamente, os emissores de agdes ou titulos conversiveis em agdes, 0s quais, como ja
falando, necessitam ter registro de companhia aberta na categoria A.
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amplamente discutidos no presente trabalho, faz-se uso das palavras de Valmir

1164

Carlos Pereira Filho e Taimi Haensel ®* para, outra vez, conceitué-los:

“Para a CVM, limitar as ofertas com esforcos restritos da IN CVM 476/2009 aos
investidores qualificados tem o seguinte fundamento: ‘as dispensas de registro previstas na
Minuta se aplicam justamente as hipoteses em que o registro é menos necessdrio, quais
sejam, ofertas e negociagoes entre investidores qualificados, que tem condicoes de avaliar as
informacoes prestadas e os riscos envolvidos.” A dispensa de registro da oferta e a dispensa
de apresentacdo dos documentos tipicos de uma oferta piiblica vislumbrados em ofertas com
esforgos restritos, de fato, so se justificam em sede de uma colocacdo de valores mobilidrios
destinada a um piiblico alvo diferenciado, capacitado a obter, do reduzido material que lhe
serd disponibilizado, as informagdes que necessita para a tomada de decisdo e a adequada
andlise dos riscos envolvidos no investimento.”

Todavia, a Instrucio CVM n° 554/14, que entrard em vigor em 1° de
julho deste ano de 2015, trouxe mudangas ao atual conceito de investidor
qualificado, introduzindo também um novo conceito, o de investidor
profissional, passando a uniformizar as regras anteriormente existentes a
respeito de investimento e valor unitdrio minimos dispostas em outras
instrucdes editadas pela CVM. O investidor profissional, a partir da
supracitada data, passara a constar como possivel subscritor de valores
mobilidrios emitidos no ambito de ofertas restritas.

De acordo com a nova Instru¢cio CVM n° 554/14, sdo considerados
investidores profissionais: (i) institui¢des financeiras e demais instituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil; (ii) companhias
seguradoras e sociedades de capitalizacdo; (iii) entidades abertas e fechadas de
previdéncia complementar; (iv) pessoas naturais ou juridicas que possuam
investimentos financeiros em valor superior a dez milhdes de reais e que,
adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢do de investidor profissional
mediante termo proprio; (v) fundos de investimento; (vi) clubes de

investimento, cuja carteira seja gerida por administrador de carteira autorizado

164 PEREIRA FILHO, Valdir Carlos; HAENSEL, Taimi. A Instrugdo CVM 476 e as Ofertas Publicas
com Esfor¢os Restritos. Revista de Direito Bancério e do Mercado de Capitais. RT, n. 45, p. 333.
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pela CVM; (vii) agentes autdonomos de investimento, administradores de
carteira, analistas e consultores de valores mobilidrios autorizados pela CVM,
em relagdo a seus recursos proprios; e (viii) investidores nao residentes.

De toda sorte, a referida instrucdo caracteriza como investidores
qualificados: (1) investidores profissionais; (i1) pessoas naturais ou juridicas
que possuam investimentos financeiros em valor superior a R$ 1.000.000,00 e
que, adicionalmente, atestem por escrito sua condi¢ao de investidor qualificado
mediante termo proprio; (iii) pessoas naturais que tenham sido aprovadas em
exames de qualificacdo técnica ou possuam certificacdes aprovadas pela CVM
como requisitos para o registro de agentes autdbnomos de investimento,
administradores de carteira, analistas e consultores de valores mobiliarios, em
relacdo a seus recursos proprios; e (iv) clubes de investimento cuja carteira seja
gerida por um ou mais cotistas que sejam investidores qualificados.

Quando comparada a regulamentagdo anterior, destaca-se que, entre as
demais altera¢des ao conceito de investidor qualificado houve um aumento do
valor minimo investido em ativos financeiros (passando de trezentos mil reais
para um milhdo de reais) para que pessoa que ndo se enquadre nas demais
hipoteses seja caracterizada como investidor qualificado e que também passam
a ser considerados investidores qualificados os investidores ndo residentes. !

Esta ultima alteracdo € especialmente importante quando lembramos
que a Instrucio CVM n° 551/14 considerou que os investidores estrangeiros
ndo entram no cdlculo dos nimeros maximos de investidores qualificados
procurados e subscritores da oferta restrita. Todavia, aplicam-se a tais

investidores as restricdes de negocia¢do no mercado secunddrio brasileiro, dos

1SBENTIVEGNA, Enrico; HEEMSTEDE, Felipe Tucunduva. As novas Instrucées CVM 554 e 555 -
Alteragdes ao conceito de investidor qualificado e as regras aplicdveis a fundos de investimento.
Disponivel em:

<http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,MI215853,91041-
As+novas+Instrucoes+CVM+554+e+555+Alteracoes+ao+conceito+de>. Acesso em 13 de mai. 2015.
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valores mobilidrios ofertados no exterior concomitantemente a oferta publica
com esforcos restritos que esteja sendo realizada no Brasil.

Em relacdo ao nimero limite, a norma exige que sejam procurados, no
maximo, 75 (setenta e cinco) investidores qualificados, dentre os quais apenas
50 (cinquenta), no maximo, possam subscrever ou adquirir os valores
mobilidrios ofertados. Importante ressaltar que os investidores que exercerem
direito de prioridade ou preferéncia ndo serdo computados para os limites
acima citados. Outra ressalva diz respeito aos fundos de investimento e
carteiras administradas de valores mobilidrios, nas quais, caso as decisdes de
investimento sejam tomadas por um mesmo gestor, serdo computadas como
um udnico investidor. Além disso, pelo Relatério de Andlise da Audiéncia
Pablica SDM n° 01/2014, a CVM entende que o limite de investidores ndo
inclui aqueles investidores que tomam a iniciativa de procurar o ofertante ou os

intermediarios.

2.5.5. Intermediario da Oferta

O intermédio da oferta se dard, nos termos do artigo 2° da instrugdo, por
entidades integrantes do sistema de distribui¢do de valores mobilidrios. Tais

entidades estdo definidas no inciso I do art. 15 da Lei 6.385/76, quais sejam:

“Art. 15. O sistema de distribui¢do de valores mobilidrios compreende:
I - as instituicoes financeiras e demais sociedades que tenham por objeto distribuir emissdo
de valores mobilidrios. (...).”

Muito embora esta exigéncia certamente aumente os custos da
operagdo, ela se faz necessaria. O paradigma regulatério brasileiro exige, desde
a Lei n° 4.728/65, que todas as colocagdes publicas de valores mobilidrios
sejam intermediadas por integrante do sistema de distribuicdo de valores

mobilidrios. Deste fato, aduz-se que sempre haverd um ente, que ndo o
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emissor, que poderd ser responsabilizado civilmente pelas informagdes
prestadas no ambito da oferta, caso estas sejam incompletas ou inveridicas.'®
Dessa forma, o intermedidrio da oferta invariavelmente requer da emissora,
com auxilio de um assessor juridico, o fornecimento de documentacdo que
julgar pertinente, de maneira a realizar due diligence em relacdo as
informagdes que lhe foram fornecidas.

Assim, no ambito da oferta com esforcos restritos, o distribuidor dos
valores mobilidrios tem responsabilidades andlogas as requeridas na Instrugdo
CVM n° 400/03 7, sendo responsdvel pela qualidade e veracidade das
informagdes prestadas e pela adequacdo do investimento ao perfil do

investidor.'%3

Tais obrigacdes encontram-se listadas no artigo 11 da Instrucao
CVM n° 476/09, como segue: (i) tomar todas as cautelas e agir com elevados
padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de diligéncia ou omissdo, para
assegurar que as informacdes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras,
consistentes, corretas e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de
decisdo fundamentada a respeito da oferta; (ii) divulgar eventuais conflitos de
interesse aos investidores; (iii) certificar-se de que os investidores tém
conhecimento e experiéncia em finangas e negdcios suficientes para avaliar a
qualidade e os riscos dos valores mobilidrios ofertados; (iv) certificar-se de que
o investimento € adequado ao nivel de sofisticagdo e ao perfil de risco dos
investidores; (v) obter do subscritor ou adquirente do valor mobilidrio a
declaracdo de que a oferta ndo foi registrada na CVM; (vi) suspender a
distribuicdo e comunicar a CVM, imediatamente, caso constate qualquer
irregularidade; (vii) efetuar a comunicacao de encerramento da oferta publica;

e (ix) efetuar a comunica¢do do inicio da oferta publica distribuida com

166 VEIGA, Marcelo Godke; PEDREIRO, Marcela de Mello. Op. cit., p. 36.
167 Instrugdo CVM n°® 476/09, art. 12: “Art. 12. Aplicam-se as ofertas piiblicas distribuidas com
esforcos restritos, as normas de conduta previstas no art. 48 da Instrucdo CVM n° 400, de 2003, com

excecdo do inciso I11.”
168 BAYER, Patricia. Op. cit., p.79.
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esforcos restritos, no prazo de 5 (cinco) dias tteis, contado da primeira procura

a potenciais investidores.

2.5.6. Encerramento da Oferta

O encerramento da oferta restrita se da de acordo com as disposicoes do
artigo 8° da instrucdo. Consta neste artigo que o encerramento devera ser
informado pelo intermedidrio lider a CVM, no prazo de cinco dias, contado do
encerramento da oferta.

Importante salientar que a referida comunicagdo deve ser encaminhada
por intermédio da pagina da CVM na rede mundial de computadores, e deverd
conter as informagdes presentes no Anexo 8 da Instru¢cdo CVM n° 476/09.

Sobre o referido anexo, compila Patricia Bayer, de forma autoexplicativa: %

“(i) Ofertante — denominagdo, niimero do CNPJ, tipo societdrio e site;

(ii) Emissor — denominacdo, niimero do CNPJ, tipo societdrio e site;

(iii) Intermedidrio(s) — intermedidrio lider e das demais instituicbes intermedidrias
envolvidas na distribuicdo, se houver; e

(iv) Dados da Oferta — abrangendo a quantidade, espécie, classe, forma e preco unitdrio dos
valores mobilidrios objeto da oferta, o valor total subscrito ou adquirido, a data de inicio e a
data de encerramento da oferta e os dados finais de colocac¢do.”

Imperioso destacar que, mediante previsao do pardgrafo 2° do referido
artigo, caso a oferta publica distribuida com esfor¢os restritos ndo seja
encerrada dentro de seis meses de seu inicio, o intermedidrio lider devera
realizar a comunicacdo de encerramento com os dados entdo disponiveis,

complementando-os semestralmente até o encerramento.

2.6. Requisitos Pés Oferta

2.6.1. Quiet Period e Lock-Up

169 Tbid. p. 85.
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Neste tipo de oferta, foi instaurado o chamado quiet period,'”® previsto
no artigo 9° da Instrucdo CVM n° 476/09, no qual fica vedada a realizacdo de
de outra oferta publica da mesma espécie de valores mobilidrios do mesmo
emissor dentro do prazo de quatro meses, contados da data do encerramento da
oferta. Contudo, existem duas ressalvas a serem feitas. A primeira reside no
fato de que, caso a nova oferta seja submetida a registro na CVM, esta podera
ser realizada. Além disso, excetuam-se desta restricdo as ofertas de (i) CRIs ou
CRAs de uma mesma companhia securitizadora, lastreados em créditos
segregados em diferentes patrimonios por meio de regime fiduciario; (i1) COEs
de uma mesma institui¢do financeira, referenciados em ativos ou indices de
referéncia distintos; e (iii) cotas de fundos de investimento fechados, quando
destinadas exclusivamente a cotistas do fundo, com o cancelamento, se houver,
do saldo de cotas ndo colocado.

Além disso, o artigo 13 da referida instru¢do também veda a negociagao
de valores mobilidrios nos mercados regulamentados antes de noventa dias de
cada subscri¢do ou aquisicdo pelos investidores, o chamado lock up. Todavia,
também ha aqui uma ressalva em relacao a alguns valores mobilidrios. Neste
caso especifico, esta restricao ndo € aplicavel as negociacdes com acdes, bonus

de subscri¢do e certificados de depdsitos de acoes.

2.6.2. Negociacao no Mercado Secundario

Encerrado o periodo de lock-up mencionado acima, fica liberada a
negociacdo dos valores mobilidrios objetos da restricdo tdo somente no
mercado de balcdo organizado e ndo-organizado. Caso o emissor deseje
negociar estes valores mobilidrios em bolsa de valores, o mesmo terd que

proceder ao registro para negociacao em bolsa perante a CVM.

170 Previsto, inicialmente, na Instrugio CVM n° 400/03, em seu art. 48, IV.
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Ademais, para que possa negociar os valores mobilidrios no mercado de
balcao organizado e ndo organizado, 0 emissor que nao possuir registro de
emissor de valores mobilidrios perante a CVM deverd cumprir as exigéncias do

artigo 17 da instrucdo, quais sejam:

“I — preparar demonstracédes financeiras de encerramento de exercicio e, se for o caso,
demonstragées consolidadas, em conformidade com a Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de
1976, e com as regras emitidas pela CVM;

Il — submeter suas demonstracoes financeiras a auditoria, por auditor registrado na CVM;
IIl — divulgar suas demonstracdes financeiras, acompanhadas de notas explicativas e
parecer dos auditores independentes, em sua pdgina na rede mundial de computadores,
dentro de 3 (trés) meses contados do encerramento do exercicio social;

1V — manter os documentos mencionados no inciso Il em sua pdgina na rede mundial de
computadores, por um prazo de 3 (trés) anos;

V — observar as disposicoes da Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de 2002, no tocante a
dever de sigilo e vedagdes a negociagdo;

VI — divulgar em sua pdgina na rede mundial de computadores a ocorréncia de fato
relevante, conforme definido pelo art. 2° da Instrucdo CVM n° 358, de 2002, comunicando
imediatamente ao intermedidrio lider da oferta; e

VII — fornecer as informagoes solicitadas pela CVM.”

2.6.3. Circulacao entre Investidores Qualificados

Por fim, nos termos do artigo 15 da Instrucdo CVM n° 476/09, os
valores mobilidrios ofertados no ambito das ofertas publicas distribuidas com
esforcos restritos s6 podem circular entre os investidores qualificados.

Contudo, o pardgrafo 1° do referido artigo traz a ressalva de que, caso o
emissor tenha ou venha a obter o registro de emissor de valores mobilidrios
perante a CVM, nos termos do artigo 21 da Lei n° 6.385/76, esta vedacdo
estard afastada.

Além disso, nos casos em que a emissdo tratar de cotas de fundo de
investimento fechado, a restri¢do a negociag¢do deixard de ser aplicdvel caso o
fundo apresente um prospecto da operagao.

Ademais, no que diz respeito as emissdes de agdes sob esforcos

restritos, estes papéis estardo livres da restricdo de negociacdo apenas entre
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investidores qualificados caso (i) a emissora tenha realizado e ja encerrado (ou
quando a encerrar) outra distribuicdo publica de a¢des de mesma classe e
espécie, mas esta tenha sido devidamente registrada na CVM; e (ii) caso tenha
transcorrido o prazo de dezoito meses da data de admissdo a negociacdo em
bolsa de valores de a¢des da mesma espécie e classe.

Por fim, caso se tratem de agdes ou titulos conversiveis em acdes
distribuidos com esforcos restritos de empresas em fase pré-operacional, ou
seja, que ndo tenham apresentado receita proveniente de suas operacoes, a
restricdo de negociacdo cessard a partir da data em que (1) a companhia se
torne operacional; e (ii) decorram dezoito meses do encerramento da oferta
restrita ou da admissdo a negociacdo das ac¢des em bolsa de valores. Estas
disposi¢des ndo se aplicam caso a empresa pré-operacional tenha realizado
uma primeira oferta publica de acdes registrada e cumprido a restricio de

negociac¢ao nesta oferta.

2.6.4. Infracoes

Por fim, cabe frisar que a Instrucao CVM n° 476/09 prevé que constitui
infracdo grave a realizacdo de oferta publica sem registro na CVM que ndo
cumpra as condi¢des estabelecidas na referida instrugcdo, devendo o ofertante e
o intermedidrio lider manter, pelo prazo minimo de cinco anos, ou por prazo
superior caso assim determinado pela CVM em processo administrativo, todos
os documentos e informacdes exigidos pela instrucdo, sendo certo que estes

poderdo ser guardados por meio fisico ou eletronico.



Capitulo lll - Conclusao

Ante o exposto acima, resta evidente que as ofertas publicas distribuidas
mediante esfor¢os restritos sdo, sem ddvida, uma excelente via de captacdo de
recursos para empresas ainda ndo acostumadas com o ambiente do mercado de
capitais.

As inovagdes que este tipo de oferta trouxe foram um marco para o
mercado brasileiro. Agora, ficou demasiadamente mais simples para empresas
de médio e pequeno porte acessarem os investidores.

Nota-se, pela militancia na area do Direito do Mercado de Capitais, que
este tipo de oferta definitivamente caiu nas gracas das empresas brasileiras.
Dados da Anbima,!”! mostram que, de janeiro a dezembro de 2014, 94% das
emissdes do mercado de renda fixa foram feitas via esforgos restritos.

Muito embora se possa dizer que nem sempre estas ofertas t€ém cunho
de operacdes de mercado de capitais em sentido estritos, uma vez que, muitas
vezes, os intermediarios das mesmas acabam subscrevendo todos os valores
mobilidrios ofertados, estas ndo se tornam menos importantes no cendrio de
captagdo de recursos brasileiro. Nao seria ousado dizer que este tipo de oferta
estd, gradualmente, substituindo o project finance no Brasil. Saem as
intermindveis negociagdes com bancos financiadores e entram as ofertas
restritas, muito mais simples e ageis.

Resta agora esperar por novos desdobramentos regulatorios por parte de
nosso orgdo regulador. Tudo indica que, pelos indicios sinalizados, bem como
pelas acoes j4 tomadas, a CVM tem tudo para continuar ampliando o alcance
deste tipo de oferta, uma vez que, com o passar dos anos, os participantes do

mercado vao adquirindo cada vez mais familiaridade com a mecénica destas,

171 Boletim Anbima Mercado de Capitais, Ano X, n° 104, jan. 2015. Disponivel em:

http://portal.anbima.com.br/informacoes-tecnicas/boletins/mercado-de-
capitais/Documents/BoletimMK_201501.pdf . Acesso em 18/05/2015.
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possibilitando maior seguranga para o investidor e para o sistema financeiro

como um todo.
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