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1. Introducéo

As debéntures, embora constituindo titulos ha muito regulados entre nos (desde 1893, mediante o
Decreto n. 177-A) passaram a ser, a partir da promulgacéo da Lei 6.404/76 - Lei das S.A., utilizados
cada vez mais intensamente pelas companhias, no processo de sua capitalizacéo.

Atualmente, sdo as debéntures os valores mobiliarios de maior uso por parte das companhias
abertas, no processo de captagdo de recursos do publico investidor.

Tal se deve, em grande medida, ao adequado tratamento que foi conferido a sua regulacdo, contido
na Lei das S.A. e em alguns dispositivos da Lei 6.385/76, que criou a Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM e disciplinou o mercado de capitais.

Trataremos, no presente artigo, de examinar o tratamento legal da emissao de debéntures, com
énfase especial nos seguintes tdpicos: competéncia dos 6rgdos de administragdo da companhia para
emitir debéntures; distincdo entre emissdo e subscricdo de debéntures; diferencas entre emissao
publica e privada de debéntures; papel das instituicbes financeiras na emissao publica de
debéntures; fungbes da Comissdo de Valores Mobilidrios na emissdo publica de debéntures;
negociagdo de debéntures no mercado secundario.

2. Finalidade econémica e natureza juridica da debénture

Nos termos do art. 52 da Lei das S.A., a companhia podera emitir debéntures que conferirdo aos
seus titulares direito de crédito contra ela, nas condicdes constantes da escritura de emissao e do
certificado.

Conforme a redagdo expressa da Lei, a debénture constitui um titulo que confere ao seu titular um
direito de crédito contra a companhia emissora, cujas condicdes devem ser objeto de precisa
estipulacdo na escritura de emissao e no certificado.

A finalidade econdmica da debénture é a de permitir a empresa emissora a captagdo de recursos; ou
seja, trata-se de instrumento que possibilita o financiamento da companhia, mediante empréstimos
distribuidos no mercado de capitais, conforme a Exposi¢cdo de Motivos 196, de 24.6.76, do Ministério
da Fazenda, ao entdo Anteprojeto de Lei das sociedades anénimas.

Da fungdo econfmica da debénture, que é a de servir como instrumento de financiamento da
companhia emissora, decorre a sua caracterizagdo, praticamente consensual na doutrina, como um
contrato de matuo mercantil. * Trata-se, na realidade, de um mutuo de natureza especial, uma vez
gue a quantia mutuada é dividida em fracdes, correspondentes ao nimero de debéntures subscritas.
* Cada debénture constitui um documento de legitimacdo, mediante o qual o debenturista pode
exercer seu direito de crédito frente & companhia emissora.

3. Emisséo e subscricdo de debéntures
Péagina 1



EMISSAO DE DEBENTURES
THOMSON REUTERS

Distingue-se, no negdcio juridico da debénture, duas fases: a da emissao, propriamente dita, na qual
produz-se uma manifesta¢@o de vontade da companhia, necessariamente formada de acordo com as
normas legais e estatutarias, cujo momento essencial € o da deliberacdo da Assembléia Geral que
autoriza a emissédo e estabelece as suas caracteristicas; e a da subscri¢cdo, na qual os tomadores do
titulo manifestam sua aceitacao a oferta da companhia emissora, pagando o preco e tornando-se, a
partir daquele momento, credores da companhia. *

A emissdo das debéntures constitui a sua criacdo e oferta aos interessados. A palavra emissdo (do
latim "emissione") significa o ato de produzir e mandar para fora, designando, portanto, a emissédo de
debéntures, o ato da companhia de cria-las e coloca-las a venda.

J& a subscricdo das debéntures designa o ato mediante o qual os tomadores dos titulos, isto é, os
destinatarios da oferta, manifestam a sua aceitagdo, assinando o boletim de subscricdo e
tornando-se, a partir daguele momento, debenturistas.

A Lei das S.A. distingue os dois momentos, apartando a emissdo das debéntures, enquanto
manifestacdo de vontade da companhia (arts. 53, 59 e 60) da subscricdo (art. 58, § 1.°), enquanto
manifestacdo, por parte dos tomadores, da aceitagdo da oferta da companhia.

Tal distincdo ndo ocorre, porém, no sistema da Lei 6.385/76, que disciplina 0 mercado de valores
mobilidrios. As debéntures, nos termos expressos do art. 2., § 1.° da Lei 6.385/76, constituem
valores mobiliarios, submetendo-se as companhias abertas que procedem a sua distribuicdo no
mercado a fiscalizagédo exercida pela Comissao de Valores Mobiliarios, conforme analisaremos em
seguida.

A referida Lei 6.385/76, repetindo as imprecisdes terminoldgicas da Lei 4.728/65, as quais foram alvo
de severas criticas doutrinarias; * utiliza, em seu art. 19 (tanto no "caput" como nos seus paragrafos)
as expressdes emissao, distribuicdo e colocagdo para designar o mesmo ato de oferta publica de
valores mobiliarios aos investidores do mercado. O "caput" do art. 19 chega a dizer que nenhuma
emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem prévio registro na Comissao,
como se fosse possivel a existéncia de uma emissao publica nao distribuida no mercado, ou seja,
uma emisséo publica distribuida privadamente.

Tal expressao emissao publica, embora evidentemente impropria, conforme as criticas da doutrina,
acabou consagrada pelo uso, sendo de larga utilizac&o na regulamentac&o administrativa da CVM. °

4. Competéncia para deliberar a emissdo de debéntures

A competéncia para deliberar a emissédo das debéntures é privativa da Assembléia Geral, nos termos
expressos do art. 59 da Lei das S.A. Porém, tratando-se de Cia. Aberta, a Assembléia Geral pode
delegar ao Conselho de Administracéo a deliberacdo sobre: a época e as condi¢cbes de vencimento,
amortizacdo e resgate; a época e as condi¢des do pagamento dos juros, da participagdo nos lucros e
do prémio de reembolso, caso existente; o modo de subscricdo ou colocacgéo - se publica ou privada;
e o tipo das debéntures (art. 59, nimeros VIl a VIl e § 1.9).

Pode ainda a Assembléia Geral delegar ao Conselho de Administracdo a deliberacdo sobre a
oportunidade da emissdo, conforme o 8 1.° do art. 59. No caso, a Assembléia aprova a emisséo, em
tese, fixando as caracteristicas basicas das debéntures, que estdo elencadas nos nimeros | a V do
art. 59 da Lei. Cabe ao Conselho decidir qual o momento mais adequado para proceder a efetiva
emissao e colocacgéo das debéntures, tendo em vista as condi¢cbes do mercado.

A delegacdo ao Conselho de Administragdo, na Cia. aberta, da deliberagdo sobre 0 momento mais
oportuno para proceder a efetiva criagcdo e colocacdo dos papéis constitui praxe bastante comum,
flexibilizando o processo decisério e permitindo a companhia escolher, com maior rapidez, qual o
"timing" mais adequado para o sucesso da operacao.

A possibilidade de delegacdo ao Conselho de Administracdo das deliberacdes acima referidas
somente existe no caso de companhias abertas, sendo nula tal delegacdo na companhia fechada.
Tratando-se de companhia aberta, a delegagdo é possivel tanto no caso da colocagao publica,
realizada no mercado de capitais, como no caso da colocacdo privada, posto que genericamente
autorizada, nos termos do § 1.° do art. 59.

5. Autonomia plena da companhia para emitir debéntures Pagina 2



EMISSAO DE DEBENTURES
THOMSON REUTERS

Ao longo de sua existéncia, a companhia pode realizar 0 nimero de emissGes de debéntures que
considerar conveniente. Trata-se de decisdo "interna corporis”, relativa ao grau de endividamento
considerado adequado pelos acionistas e administradores. A companhia ndo pode, porém, emitir
debéntures em valor total superior ao seu capital social (art. 60, caput). Tal limite pode ser excedido
até alcancar: 80% do valor dos bens gravados, proprios ou de terceiros, tratando-se de debéntures
com garantia real; 70% do valor contabil do ativo da companhia, diminuido de suas dividas
garantidas por direitos reais, tratando-se de debéntures com garantia flutuante (art. 60, § 1.°).
Observados tais limites, deve ser enfatizado que inexiste qualquer possibilidade de controle, por
parte da CVM ou do Poder Judiciario, sobre a quantidade de emissfGes de debéntures e sobre a
oportunidade de seu lancamento. Ndo pode a CVM, mesmo no caso do langcamento publico das
debéntures, proceder a qualquer exame sobre o mérito do empreendimento econdémico que a
companhia deseja desenvolver com os recursos captados com a emisséo dos titulos.

Assim, a companhia tem liberdade para proceder as emissdes de debéntures que considerar
convenientes. N8o pode porém a companhia efetuar nova emissdo antes de colocadas todas as
debéntures de séries anteriormente emitidas, ou antes de canceladas as séries ndo colocadas (8§ 3.°
do art. 59).

6. Subscricdo a vista ou parcelada

A subscricdo pode ser realizada a vista ou parceladamente. No passado, entendia-se que o
pagamento das debéntures deveria ocorrer obrigatoriamente a vista. Tal concepc¢do decorria
basicamente do fato de serem as debéntures titulos ao portador. ° Nesse sentido, o Decreto n.
177-A, de 1893, estabelecia, em seu art. 1.°, que "as companhias ou sociedades anénimas poderéo
emitir empréstimos ou obrigacfes ao portador (debéntures)... Vedada a emissédo de titulos ao
portador, com o advento da Lei 8.021/90, ficando juridicamente impossivel a emissédo de debéntures
ao portador, ndo ha, em principio, impedimento a colocacdo de debéntures nominativas ou
escriturais com pagamento parcelado. Deve a companhia, porém, por razées de cautela, promover a
transferéncia gradual da propriedade das debéntures, condicionando-a ao efetivo pagamento das
parcelas por parte do adquirente.

Na pratica, verifica-se que a CVM tem aceito, em emissfes de debéntures divididas em séries, que o
pagamento seja feito parceladamente. Assim, por exemplo, podem ser emitidas debéntures das
séries A, B e C, integralizadas as da série A a vista, no ato da subscri¢do, e as demais em datas
futuras, fixadas na escritura de emissdo. Em emissdes de debéntures destinadas ao financiamento
de empreendimentos imobiliarios (construcdo de "shopping centers”, hotéis, hospitais etc.) tem sido
utilizado o expediente, plenamente licito, de emitir-se vérias séries de debéntures, cuja subscri¢cdo
ocorre de forma vinculada ao cumprimento do cronograma de execuc¢édo das obras.

7. Registro na CVM da emisséao publica de debéntures

As debéntures, conforme a disposi¢éo do art. 2.°, |, da Lei 6.385/76, constituem valores mobiliarios.
Em nosso sistema legal, seguindo a orientacdo do direito societario francés, ’ a expressdo valores
mobiliarios apresenta uma feicdo mais estreita do que aquela de "securities" do direito
norte-americano designando, conforme a Lei 6.385/76 e a regulamentacdo do mercado de capitais,
os titulos emitidos por sociedades anfnimas, ou representativos de direitos sobre tais titulos,
passiveis de distribuicdo e negociacdo em massa, seja em Bolsa de Valores, seja no Mercado de
Balcéo.

Nos termos do art. 19 da Lei 6.385/76, que disciplina 0 mercado de capitais, toda e qualquer emisséo
publica de valores mobiliarios deve ser registrada na Comissao de Valores Mobiliarios, previamente a
sua distribuicdo no mercado. ® Assim, a companhia, para proceder & emisséo publica de debéntures,
gue constituem valores mobilidrios para os efeitos da Lei 6.385/76, deve registrar a referida emissao
na CVM.

Nos termos expressos do art. 4.2, paragrafo Unico da Lei das S.A., somente os valores mobiliarios
das companhias registradas na CVM, ou seja, das companhias abertas, podem ser objeto de
distribuicdo no mercado e de negociacdo em Bolsa de Valores e no Mercado de Balc&o.

O registro da emissao publica de debéntures objetiva basicamente proteger os tomadores dos

valores mobiliarios, impondo a companhia a obrigacdo de prestar as informac8es previstas na lei e
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na regulamentacao administrativa da CVM.

Nos termos da Lei 6.385/76(art. 19, 88 6.° e 7.°, e art. 20), cabe a CVM subordinar o registro de
emissdo de valores mobiliarios & divulgacdo das informacdes necessérias a protecdo dos
investidores. Ou seja, considera-se, em nosso sistema legal, que a transparéncia de informacdes (0
"disclosure" do direito norte-americano) constitui a melhor forma de se prevenir abusos e fraudes que
poderiam ser cometidas contra os investidores.

O "disclosure", com efeito, permite aos investidores do mercado, a partir da andlise das informacdes,
exercer um verdadeiro controle de qualidade com relacdo as companhias abertas e aos valores
mobilidrios de sua emissdo; ademais, a disponibilidade das informacdes relevantes sobre os
negécios das companhias coloca os investidores em posicdo de relativo equilibrio frente aos
acionistas controladores e administradores da companhia. °

8. Poder vinculado da CVM para aprovar o registro

No Direito Comparado, assim como em nosso sistema legal, a atuacédo da entidade fiscalizadora do
mercado de capitais concentra-se na promocao do processo de "disclosure”; assim, ndo se comete
ao Estado o poder de aprovar ou recusar o registro de uma emisséo publica de a¢des ou debéntures
por razbes de conveniéncia, oportunidade ou mérito do empreendimento econémico. O principio
basico da politica de "disclosure" é de que o exame do mérito do empreendimento cabe unicamente
aos investidores; uma vez convenientemente informados, podem decidir conscientemente se
desejam ou ndo adquirir os valores mobiliarios publicamente ofertados pela companhia.

O principio do "disclosure", como instrumento de protecdo aos consumidores de produtos
distribuidos em massa, como sé@o os titulos vendidos no mercado de capitais, foi originalmente
desenvolvido nos Estados Unidos. J4 em 1914, o entdo Ministro da Suprema Corte daquele pais,
Louis D. Brandeis, pregava, para o0 mercado de capitais, uma regulamentacdo inspirada no "Pure
Food Law", nos termos da qual os fabricantes de alimentos ficavam obrigados a divulgar os
ingredientes utilizados em seus produtos, possibilitando ao consumidor avaliar a sua qualidade. A
legislacéo federal sobre titulos norte-americana, baixada inicialmente em 1933 e 1934, com a edicao
do "Securities Act" e do "Securities and Exchange Act", incorporou o principio do "disclosure" para as
emissdes de "securities" em ambito interestadual, obrigando o emissor dos titulos a divulgar todas as
informacdes relevantes, que permitissem aos investidores aquilatar o mérito do empreendimento. Tal
legislag@o jamais conferiu a "Securities and Exchange Commission" (entidade fiscalizadora do
mercado, na qual inspirou-se o legislador brasileiro para criar a Comissao de Valores Mobiliarios) o
poder de examinar a qualidade dos titulos ofertados publicamente aos investidores. Conforme
referido, ainda que néo pudesse a legislacdo sobre titulos retirar do cidaddo o seu "inalianable right
to make a fool of himself" (ou seja, seu direito inalienavel de fazer bobagens), deveria ela, por outro
lado, v?oltar—se para "preventing others from making a foal of him" (isto &, evitar que o fizessem de
bobo).

Entre nés, da mesma forma, ndo compete a CVM realizar qualquer exame sobre a qualidade dos
titulos ofertados, sobre a empresa emissora, ou mesmo sobre a conveniéncia da emissao publica. A
Unica hipétese de exame de mérito da emissao por parte da CVM é aquela prevista no art. 82 da Lei
das S.A., relativo a constituicdo da companhia mediante subscricdo publica de acdes, de rarissima
ocorréncia na pratica.

Assim, por ocasido da emissao publica de debéntures, a CVM nao pode entrar no exame do mérito
dos titulos, nem da qualidade da companhia, nem da conveniéncia da colocag¢é&o publica.

A CVM pode indeferir o pedido de registro da emissédo publica apenas nas seguintes hipoteses: 1.
caso a companhia ndo apresente as informagfes consideradas necessarias a correta avaliagéo, por
parte dos investidores, sobre o mérito do empreendimento, as quais estdo minuciosamente descritas
nas normas administrativas baixadas pela CVM, ou caso a companhia apresente tais informacdes de
maneira incompleta ou insatisfatéria (Instrucdo CVM n. 13/80, Anexo |); 2. caso o0 estatuto social da
companhia contenha dispositivos ilegais, ou os atos societarios que precederam a emissao sejam
irregulares ou viciados. Em tais hipoteses, o deferimento do pedido do registro € condicionado ao
atendimento das exigéncias formuladas pela CVM, inclusive quanto as necessarias alteracdes no
Estatuto Social da companhia para adapta-lo a lei (Instru¢do CVM n. 13/80, art. 13, b).
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O ato da CVM de aprovar ou desaprovar o pedido de emisséo publica de debéntures (ou de acdes) é
necessariamente vinculado, uma vez que a Lei e a regulamentacdo administrativa estabelecem os
requisitos e as condi¢des para a sua pratica. Ndo ha no caso poder discricionario da CVM; nédo pode
esta autarquia indeferir o pedido de registro da emissdo por razdes de conveniéncia ou de
oportunidade. O eventual indeferimento do pedido do registro de emissdo deve necessariamente ser
fundamentado, podendo ocorrer apenas nas hiplteses em que as informacdes prestadas pela
companhia sejam incompletas, omissas ou falsas, ou ainda caso se verifiquem irregularidades nos
atos societarios ou no estatuto da companhia. Se a CVM nega o registro de emissao alegando que o
momento ndo é o mais adequado, ou que o empreendimento econdmico que a empresa deseja
financiar é inviavel, caracteriza-se o abuso de autoridade, ficando comprometida a eficacia de seu
ato e cabendo ao Poder Judiciario decretar a sua nulidade.

9. Caracterizacdo legal da emisséo publica de debéntures

A diferenciacdo entre a emissao privada e a emisséo publica de valores mobiliarios ndo foi fixada de
maneira sistematica e precisa em nossa legislagédo.

Na realidade, a Lei 6.385/76, ao invés de estabelecer uma distingdo conceitual entre a emissao
privada e a emisséo publica de valores mobiliarios limitou-se a enunciar algumas hipéteses em que
se caracteriza esta Ultima, repetindo, alias, as confusdes terminolédgicas existentes na vigéncia do §
2.2 do art. 16 da Lei 4.728/65, que regulava a matéria até o advento da Lei 6.385/76. **

Nos termos do 8§ 3.° do art. 19 da Lei 6.385/76, caracterizam a emissdo publica de valores
mobiliarios: 1. a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou
anuncios destinados ao publico; 2. a procura de subscritores ou adquirentes para os titulos, por meio
de empregados, agentes ou corretores; 3. a negociacao feita em loja, escritério ou estabelecimento
aberto ao publico, com a utilizacdo dos servigos publicos de comunicacéo.

A caracterizagdo de uma emissdo como publica ou privada, conforme a doutrina, deve levar em
consideragdo trés elementos basicos: 1. o ofertante; 2. os destinatarios da oferta; 3. os meios
utilizados pelo ofertante para a colocacéo dos titulos. *

Com relacdo aos meios utilizados pelo emissor, verifica-se que foram eles elencados no § 3.° do art.
19 da Lei 6.385/76. Assim, caracterizam a emissdo publica: 1. a utilizacdo de listas ou boletins de
subscricdo, folhetos, prospectos e outros documentos de publicidade, bem como andncios
destinados ao publico, por intermédio da imprensa; 2. a procura dos subscritores realizada por
empregados do emissor ou por agentes ou corretores contratados pelo emissor; 3. a negociagao
feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao publico, desde que precedida da utilizacao,
pelo ofertante, de servicos publicos de comunicacao.

Os meios utilizados pela emissora para a colocac¢do dos papéis, que caracterizam a emissao como
publica, estdo elencados exemplificativamente no § 3.° do art. 19 da Lei 6.385/76. Quaisquer outros
instrumentos de apelo a poupanca popular, desde que ndo estejam individualizados os ofertados,
podem também ser considerados como caracterizadores da emissdo publica.

O ofertante é, em regra, a companhia emissora dos titulos. Também sao considerados ofertantes as
pessoas fisicas (como os agentes autbnomos de investimentos) ou juridicas (como as instituicbes
financeiras aptas as atuarem como "underwriters") contratadas pela emissora para venderem o0s
valores mobilidrios ao publico.

Equiparam-se a companhia emissora, nos termos do § 2.° do art. 19 da Lei 6.385/76:

1. o acionista controlador da companhia, ou pessoa por ele controlada; 2. o co-obrigado nos titulos;
3. as instituicbes financeiras integrantes do sistema de distribuicdo de valores mobiliarios; 4.
gualquer pessoa que tenha subscrito os valores mobiliarios para o fim de coloca-los no mercado.

Jé os destinatarios da oferta constituem o elemento decisivo para a caracterizacdo da emissdo como
publica ou privada. Com efeito, para distinguir-se a emissao privada da publica, deve-se analisar a
situacdo dos destinatarios da oferta, tendo em vista quatro elementos essenciais: 1. o fato de serem
eles, por ocasiao do lancamento da oferta, pessoas indeterminadas; 2. o fato de inexistirem vinculos
entre eles e a emissora; 3. a sua qualificacdo como investidores sofisticados ou n&o; 4. 0 acesso que
tém as informacbes sobre a emissora, independentemente do registro na CVM. Pagina 5
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Inicialmente, considera-se que um dos tracos caracterizadores da oferta publica é o fato de ser ela
dirigida a pessoas indeterminadas, ou seja, ndo individualizadas. **

Quando a oferta é realizada, ha uma indeterminac@o dos destinatarios, qualquer pessoa podendo
aceita-la; na emissao publica existe, por definicao, oferta dirigida a generalidade dos individuos.

No caso da emisséo publica, em segundo lugar, inexistem quaisquer vinculos entre a companhia
emissora e os destinatarios da oferta. Quando a subscricdo dos valores mobiliarios decorre do
exercicio do direito de preferéncia (subscricdo de a¢bes ou debéntures conversiveis em ac¢des por
acionistas da companhia) ndo se pode cogitar de emissdo publica, dado o relacionamento ja
existente entre a emissora e 0s subscritores, sendo portanto desnecessario o registro na CVM. **

Além dos dois elementos acima mencionados, ha que se perquirir sobre a qualificacéo dos ofertados.
Considera-se que podem ser entendidas como privadas aquelas emissdes que sado colocadas
apenas junto a investidores sofisticados, com elevado poder de barganha frente a emissora e
plenamente capazes de assumirem conscientemente os riscos do empreendimento. Assim, vendas
realizadas unicamente para um reduzido nimero de investidores institucionais ou instituicdes
financeiras, altamente sofisticados, que podem até mesmo condicionar a subscricdo dos titulos a
eventuais modificacbes nas condi¢cbes originalmente planejadas pela emissora, devem ser
consideradas emissdes privadas, ainda que nelas presentes os meios de colocacéo elencados no §
3.°do art. 19 da Lei 6.385/76.

Deve também ser considerada como privada, dispensado conseqiientemente o registro na CVM, a
emissdo na qual os destinatarios tém acesso a informacdes do mesmo tipo que teriam caso a
emissao fosse objeto de registro. Como o registro tem uma natureza basicamente instrumental, se os
investidores estédo de posse de informagfes que lhes permitem uma tomada de decisdo consciente,
ndo ha porque obrigar-se a emissora a proceder ao registro na autoridade governamental, com
custos desnecessarios. *°

10. Taxa de registro da emissao publica de debéntures

Nos termos do art. 1.° da Lei 7.940, de 20.12.89, foi instituida a Taxa de fiscalizacdo do mercado de
valores mobiliarios. Dispde o art. 2.° da mesma lei que constitui fato gerador da Taxa de Fiscalizagéo
o0 exercicio do poder de policia atribuido a CVM.

Sdo considerados contribuintes da Taxa de Fiscalizacdo as pessoas naturais e juridicas que
integram o sistema de distribuicdo do mercado de valores mobiliarios, as companhias abertas, 0s
fundos e as sociedades de investimento, os administradores de carteiras e depdsitos de valores
mobiliarios, os auditores independentes, os consultores e analistas de valores mobilidrios e as
sociedades beneficiarias de recursos fiscais obrigadas a registro na CVM (Lei 7.940, art. 3.9).

Trata-se, a taxa de fiscalizacdo, de instrumento legitimo, visando dotar a CVM dos recursos
necessarios ao pleno desempenho de suas func¢des de regulacdo do mercado de valores mobiliarios.
Vale notar, a proposito, que, em principio, a doutrina considera plenamente valida a cobranca de
taxas pelo exercicio, por parte da autoridade administrativa, do seu poder de policia. *°

A jurisprudéncia de nossos tribunais vem igualmente considerando vélida a cobranca da taxa de
fiscalizacdo instituida pela Lei 7.940/89, uma vez que nao estaria caracterizada qualquer violagdo ao
art. 77 do CTN (LGL\1966\26) e ao art. 145, § 2.°, da CF (LGL\1988\3). *'

Il. CONSEQUENCIAS DA FALTA DE REGISTRO NA CVM

Caracterizada determinada emissao de debéntures como publica, deve ser ela necessariamente
registrada na CVM, ocasido em que serdo prestadas e colocadas a disposicao do publico investidor
todas as informacdes relevantes, na forma da regulamentacdo administrativa.

Se a emissdo publica ndo for registrada, a CVM pode determinar a sua suspensdo. ldéntica
providéncia pode ser adotada pela CVM na hipétese em que, embora registrada a emissao, seja ela
fraudulenta ou ilegal, ou ainda estejam a oferta, a promog¢do e os anuncios publicitarios ocorrendo
em condi¢cBes diversas daquelas constantes do registro (Lei 6.385/76, art. 20).

Os efeitos da suspensédo determinada pela CVM operam "ex tunc", ocasionando a ineficacia dF()),s _atoss
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de distribuicdo publica dos titulos, desde o seu inicio. Tratando-se de emissdo publica sem o
necessario registro na CVM entende-se que o ato da subscricdo € nulo. A nulidade, no caso, decorre
da pretericdo de formalidade essencial - o registro na CVM - a realizagdo de uma oferta publica de
titulos no mercado de capitais, com a captacdo da poupanca popular. *®

Caracterizada a emissao publica sem registro, a CVM pode determinar a instauracdo de inquérito
administrativo para apurar a responsabilidade disciplinar das pessoas envolvidas, como o0s
administradores e acionista controlador da companhia, instituicdes "underwriters", etc.

12. PA~RTIC’IPACAO OBRIGATORIA DE INSTITUICGAO FINANCEIRA "UNDERWRITER" NA
EMISSAO PUBLICA

Nenhuma emissao publica de debéntures pode ser realizada sem a participagdo de uma instituicdo
financeira atuando como "underwriter". Conforme as disposic¢des dos arts. 82 e 176, § 5.°, da Lei das
S.A. a emissdo publica de valores mobiliarios deve ser necessariamente realizada com a
intermediacéo de instituicdo financeira.

Vale observar, a propdsito, que, nos termos da regulamentagéo vigente, as instituicdes financeiras e
demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central somente podem subscrever, adquirir
ou intermediar debéntures destinadas a subscricao publica. Excepciona-se da regra a subscricdo de
debéntures conversiveis em agdes decorrentes do exercicio do direito de preferéncia. *°

Estdo habilitadas a atuar como "underwriters” as instituicdes financeiras integrantes do sistema de
distribuicdo de valores mobiliarios, nos termos dos arts. 15 e 19, § 4.°, da Lei 6.385/76 e do art. 8.°
da Instrucao CVM n. 13/80, e que séo: os bancos de investimentos; os bancos mdltiplos com carteira
de investimentos; as sociedades corretoras; e as sociedades distribuidoras de titulos e valores
mobiliérios.

O contrato de "underwriting" pode ser firmado com uma ou com varias instituicdes financeiras. Na
segunda hipotese caracteriza-se o consércio de "underwriters”, aplicando-se, conseqiientemente, as
disposicdes constantes nos artigos 278 e 279 da Lei das S.A.

Ha trés modalidades de "underwriting”, tendo em vista as obrigagBes assumidas pela instituicdo
financeira: a) firme; b) com garantia de sobras; ¢) de melhor esforco.

No "underwriting” firme ("straight”, ou "com garantia de subscricdo total") a instituicdo financeira
compromete-se a subscrever todos os valores mobilidrios emitidos pela companhia para
posteriormente vendé-los ao publico. No caso, o "underwriter" assume o risco integral da colocacéo;
com efeito, subscreve os titulos, paga a companhia o seu valor e depois passa a coloca-los no
mercado.

No "underwriting” com garantia de sobras ("stand by" ou "residual”) a instituicdo financeira assume a
obrigacdo de subscrever as sobras, apds a colocacdo dos titulos no mercado. No caso, o
"underwriter" realiza um esforco de venda dos papéis, subscrevendo posteriormente aqueles que nao
foram adquiridos pelo publico.

Ja no "underwriting" de melhor esforco ("best effort") a instituicdo financeira ndo garante a subscricao
dos titulos emitidos pela companhia. Com efeito, compromete-se apenas a realizar seus melhores
esforcos para vender os papéis junto ao publico, ndo tendo a obrigacdo de adquiri-los no caso de
insucesso da colocacao. Trata-se, assim, o "underwriting" de melhor esforco, de um mero contrato de
distribuicdio dos titulos, conforme referido doutrinariamente, ** agindo o "underwriter" ndo como
garantidor, mas como mandatario da companhia emissora. **

Nos dois primeiros casos - com garantia firme e com garantia residual - a obrigacdo do "underwriter"
tipicamente é de resultado, na medida em que existe, para o credor da prestacdo (a companhia
emissora) a certeza de que os titulos serdo todos subscritos, ou pela instituicdo financeira ou pelo
publico. O "underwriter" esta, assim, comprometido com o resultado da operacdo, ou seja, com a
efetiva subscri¢do da totalidade da emisséo. Ja no "underwriting" de melhor esforco a obrigacdo do
"underwriter" frente a companhia emissora é de meio, uma vez que ndo se compromete com o
sucesso da operacdo, ou seja, com a efetiva subscricéo de todos os titulos. *

13. DISTRIBUICAO SECUNDARIA DE DEBENTURES Pagina 7
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Seguindo o exemplo da legislacdo federal sobre titulos norte-americanos, ** a regulamentac&o

administrativa da CVM disciplinou as chamadas distribuicdes secundarias de valores mobiliarios.

Com efeito, conforme a Nota Explicativa CVM n. 88, de 3.11.88, a distribui¢do de valores mobiliarios
pode ser primaria ou secundaria. Na distribuicdo primaria ocorre a criacdo de titulos novos
(debéntures, acbes, bénus de subscricdo, etc.), destinando-se 0s recursos obtidos a companhia
emissora. Ja a distribuicdo secundéaria apresenta caracteristicas diversas, uma vez que: a) ndo ha
destinacdo de recursos para a companhia, uma vez que os titulos foram objeto de emissdo no
passado; b) os valores mobiliarios ndo estdo em negociagdo no mercado, posto que trata-se de um
bloco que permanece nas maos de intermedidrios financeiros, do acionista controlador ou mesmo de

investidores.

Como a recolocacdo no mercado de uma quantidade significativa de tais titulos, emitidos no
passado, pode ocasionar uma alteracdo nas condi¢cdes normais de preco, a CVM, nos termos da sua
Instrucdo n. 88, de 3.11.88, exige o0 seu prévio registro, com a conseqiiente prestacdo de
informacgbes que permitam aos investidores avaliar os riscos da transagao.

A regulamentagdo exige o prévio registro na CVM de distribuicdo publica que envolva a venda,
promessa de venda, oferta a venda ou aceitacdo do pedido de venda, dentre outros titulos, de
debéntures emitidas por companhias fechadas, que estejam em tesouraria ou pertencam ao
acionista controlador ou pessoas equiparadas e que venham a ser distribuidos ao publico
subsequientemente ao processo de registro, na CVM, da companhia emissora.

E igualmente considerada distribuicdo secundaria, sujeita portanto ao prévio registro na CVM, a
venda, promessa de venda, oferta a venda ou aceitagcdo do pedido de venda de debéntures ja
emitidas por companhia aberta mediante subscricdo particular, por quem quer que pretenda
distribui-las publicamente (Instru¢cdo CVM, n. 88/88, art. 2.°, 1l e IlI).

14. NEGOCIACAO DAS DEBENTURES NO MERCADO

Constituindo valores mobiliarios, as debéntures, uma vez registradas na CVM, podem ser objeto de
livre e irrestrita negociacdo no mercado de capitais. *°

O mercado de debéntures, primario e secundario, é constituido predominantemente por investidores
institucionais, notadamente pelos fundos fechados de previdéncia privada (os fundos de pensao);
com efeito, ndo é muito expressivo o numero de investidores individuais ativos nesse mercado.

Embora a Lei das S.A. mencione expressamente a possibilidade de serem as debéntures
negociadas em Bolsa de Valores (art. 55, § 1.°; art. 60, § 3.% art. 61, § 3.°; art. 67, paragrafo unico): *°
na pratica do mercado brasileiro ndo ocorrem transacdes de compra e venda de debéntures nas
Bolsas. Com efeito, tais titulos s&o, entre nds, negociados no Mercado de Balcdo, que constitui um
mercado secundério de valores mobiliarios, em que as transacdes séo realizadas fora das Bolsas de
Valores, mas intermediadas por instituicbes financeiras integrantes do sistema de distribuicdo, nos
termos do art. 21, § 4.° da Lei 6.385/76.

A negociagdo das debéntures no mercado ocorre basicamente no Sistema Nacional de Debéntures -
SND. Trata-se de um sistema automatizado de negociacéo, custddia e liquidacdo financeira de
debéntures, que funciona, em termos nacionais, através da rede de terminais de computadores da
CETIP - Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos e é administrado pela ANDIMA -
Associacdo Nacional de Instituicdes do Mercado Aberto.

O Sistema de Distribuicdo de Titulos - SDT, também administrado pela ANDIMA, permite a
colocagédo de debéntures no mercado primario, mediante o processamento eletrénico das operacdes.

Os referidos sistemas - SND e SDT - proporcionaram, a partir de sua implementacéo, ocorrida em
1988, maior segurangca as negocia¢cdes com debéntures, tanto no mercado primario como no
mercado secundéario. O SDT simplificou o processo de colocagéo primaria de debéntures, permitindo
a liquidacéo financeira das operacdes via reserva bancaria das instituicdes financeiras participantes,
sem a necessidade de assinatura de cheques e preenchimento de boletins de subscri¢do, os quais
sdo emitidos automaticamente pelo préprio Sistema. No SND sd@o negociadas as debéntures via
computador, além de processados automaticamente todos os eventos relativos as debéntures
registradas no Sistema (pagamento de juros, repactuagdo, resgate, etc.), sendo o0s rRRHISOS
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creditados ou debitados diretamente na conta dos participantes. >’

Os sistemas SND e SDT sao disciplinados mediante normas de auto-regulacdo, de conteldo
corporativo, contidas nos respectivos Regulamentos de Operac¢des. Embora ndo exista tratamento
legislativo a respeito do seu funcionamento, o SND foi oficialmente reconhecido pelas autoridades
fiscais e monetérias, com a edicdo da Instru¢cdo Normativa n. 56, de 6.4.88, da Secretaria da Receita
Federal, e da Resolucéo n. 1.883, de 26.6.91, do Conselho Monetario Nacional.
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