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1. Antecedentes e propdsitos da regulamentagfio

A regulamentacio da cmissio piblica de valores mobilidrios acha-se inti-
mamente vinculada & filosofia do disclosure. Ou seja, é através de sua norma-
tizagdo que se garante, em grande parte, a implementagfio do principio de ampla
informagdo, base sobre a qual se estruturam as modernas tegulagdes de mercado.
Entretanto, enquanto a tonica das legislaghes estd voltada no sentide da protecic
a ser concedida aos Investidores quando das emissdes publicamente oferecidas,
potica ou nenhuma atenciio é prestada as hipdteses de oferta privada de valores,
as quais tratadas como mieras isencdes as prescricles que regulamentam as
emissdes piblicas, sio simplesmente definidas como “qualquer emisséo ndo en-
volvendo alguma oferta phblica”. Ora, como ficou claramente demonstradoe a
partir da experiéncia americana, a falta de uma delimitagdo precisa entre ambas
as modalidades de emissfio pode ser altamente nociva, na medida em que,
permitindo que sejam colocadas & margem das préticas do disclosure uma séric
de operagdes envolvendo o apelo & poupanga piiblica, acabam por dificultar a
manutencdo dos niveis de confiabilidade e eficiéncia indispensdveis ao desen-
volvimento do mercado de valores mobilidrios.

No caso americano, a pretenséic da legislagdo federal, de 1933 e 1934, ao
instituir a obrigatoriedade do registro de emissio pdblica, era a de coibir a
distribuico irregular de titulos e ndo a de impedir a sua simples negociagao,
motivo pelo qual foram isentas de tal exigéneia alguma modalidade de transagéo,
entre as quais as que envolviam as private offerings. Entretanto, os inGimeros
problemas surgidos quando da interpretacdo destes dispositivos — especialmente
no que concerne a distingdo entre a oferta ptblica e privada de securities —
vieram a exigir uma atuagio permanente por parte dos Tribunais e da Securities
Exchange Commission, tendo em vista a sua solugfo. Assim, a atual regulamen-
tagio dispondo sobre public e private offerings ndo deve ser entendida apenas
como mais um conjunto de disposigGes legais sobre o assunto, mas sim como
um conjunto de medidas que, adotadas a partir da experiéncia adquirida pelas
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instAncias administrativa e judicial, procura consubstanciar as principais linhas
de orientagio acerca da questdo.

O sistema federal de regulacdo do metrcado de capitais nos Estados Unidos
foi instituido, em suas linhas gerais, na década de trinta, por dois documéntos
bésicos: Securities Act, de 1933 e o Securities Exchange Act, de 1934, O
objetivo precipuo de tal legislagio era o de substittir as leis estaduais que até
entdo regulamentavam o mercado — as blue sky laws,! as quais haviam-se
mostrado, especialmente a partir da crise de 1929, completamente inadequadas
para disciplinar um segmento da economia que cada vez mais adquiria dimensBes
nacionais. Conforme se verificara na prética, para essa situagio haviam contri-
bufdo dois fatores principais. De um lado, a pouca aplicabilidade das referidas
leis, de Ambito estritamente estadual, para disciplinar transagdes de extrema
complexidade e abrangéncia como as que caracterizavam o estdgio de desenvol-
vimento atingido pelas corporations, entdo. Do outro, conseqlientemente, as
dificuldades encontradas pelo préptio Estado em aplicd-las a operacles que,
muitas vezes, haviam sido iniciadas ou terminadas fora de seu territdrio.

Na realidade, embora as blue sky laws vigorassem, por volta de 1930, na
maior parte dos Estados norte-americanos, sua eficicia era minima, ja que para
fugir & vigilancia dos 6rghos fiscalizadores era comum que empresas e inter-
medidrios pouco escrupulosos organizassem seus negdcios em um determinado
Hstado passando a operar, por meio de telefone, telégrafo ou corrcio, com
investidores de outros Estados. Davidas eram suscitadas quanto a solugdo de
conflitos entre as diferentes leis estaduais. Seria a validade de uma trapsagio
determinada pela lei do local onde fora feita a oferta, pela lei do local onde se
efetivara a aceitac@o ou, ainda, pela lei do local onde se realizara a entrega dos
titulos? O que se tornara patente era que “the most effective and widely used
method of evading the provisions of State blue sky laws consists in operating
across state lines”.? :

A época das discussdes que precederam a promulgacio das leis federais
sobre titalos ficaram claramente expressos os principios bésicos que deveriam
informé-las. Além da repressio 3s fraudes e artificios que se perpetuavam no
mercado ¢ da adogiio do principio do full disclosure, deveria, ainda, a regulacgéo,
atender a outros objetivos de maior amplitude, tais como a recuperagdo para O
mercado acionario dos recursos que dele se mantinham afastados desde a eclosdo
do crash de 1929 ou a restauracdo do poder aquisitivo e de consumo do povo
americano, abalados devido & recessdo econdmica.

A idéia do disclosure, ou seja, da politica de plena informagdo ao investidor
sobre os fatos relativos aos titulos que lhe sio oferecidos, era antiga, tendo sido
defendida, j4 em 1914, por Louis D. Brandeis, juiz da Suprema Corte, que em
seu livro Other Peoples’s Money and How The Bankers Use 1 chegara a afirmar
que a publicidade seria o Gnico remédio eficiente contra os males que assolavam,
entéio, o mercado de capitais. Preconizava o magistrado, com relagio s securities,
uma regulamentagiio nos moldes da Pure Food Law, a qual por criar a obrigato-
riedade, para o fabricante de alimentos, de divulgar os ingredientes utilizados em
sua composiciio o que — embora ndo garantisse sua qualidade ou seu prego —
certamente possibilitava ao comprador aquilatar a qualidade da mercadoria adqui-
rida, Por esse motivo, a nova legislagio, denominada the truth in-Securities-Act,
ainda que néio devesse retirar do cidadéo o seu inalienablé right to make a f{)ol
of himself, deveria estar voltada no sentido de preventing others from making
a fool of him. ‘ :
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Como se pode depreender da leitura dos comentarios que antecederam @
promulgacio da Securities Regulation, a questdo da adequabilidade da adogdo
do sistema de disclosure era bastante controvertida, Dentre os argumentos favo-
raveis destacava-se o pressuposto de que a informacho, além de constitulr um
obstdculo &s fraudes e manipulagies no mercado, contribuiria para a elevacdo
dos padrdes éticos que deveriam ser observados na atividade empresarial. Os
adversdrios & implantagdo do sistema, por sua vez, condenavam-no, afirmando
que além de representar substanciais gastos para as empresas, sua efetivacao
seria indtil, j& que a maior parte dos investidotes jamais teria capacidade de
atilizar as informagdes divulgadas de maneira conveniente. ®

O principio do disclosure, a partir do qual foi desenvolvida toda a legislagao
sobre securities, ficou claramente definido na mensagem enviada pelo Presidente
Roosevelt, ao Congresso, em 29.3.33. Apds ressaltar que as varias leis estaduais
n#o haviam conseguido evitar toda uma série de préticas pouco éticas no mer-
cado propunha o Presidente que o antigo principio do cavear emptor — ou
seja, ‘precavenhase o comprador” -— fosse complementado com a imposicdo
da regra “let the seller also beware”, o que sem divida alguma, por impor ac
vendedor o &nus de revelar toda a verdade sobre os titulos que pretendesse
vender, scria um instrumento eficaz para a implementacio de negociacdes mais
honestas capazes de recuperar, assim, para o mercado, a confianca do pablico.
Ressaltava ainda o Presidente nfio caber ao Governo nenhuma medida no sentido
de garantir ou aprovar o mérito dos titulos lancados, j4 que o propésito da
legislacdo era o de proteger o ptiblico “with the least possible interference to
honest business”. Entretanto, concluia a mensagem, novas leis regulamentando
a atividade das pessoas que administrassem a poupanga piblica — tais como
administradores de bancos e empresas — faziam-se necessdrias, pois o que se
procurava, basicamente, era “a return to a clearer understanding of the ancient
truth that those who manages banks, corporations and agencies handling or
using other people’s money are trustees acting for others”. *

Assim, o disclosure, ou seja, o processo de fornecimento de informagges,
base de toda a futura fegislagio sobre securities nos Estados Unidos, foi iniro-
duzido no mercado objetivando a revelacde de todas as informagges, ¢, em
especial, as de ordem financeira consideradas importantes, por parte das com-
panhias voltadgs para obtencio de capital através da oferta pablica de seus
titulos % daquelas cujos titulos j& eram publicamente negociados. As duas leis
neste contexto foram o Securiiies Act, de 1933 — que trata do registro junto
& SEC das emissBes primdrias — e o Securities Exchange Act, de 1934 — que
estenden o prinefpio do “full and fair disclosure” também acs titulos negociados
no mercado secunddrio. Vale observar que a SEC —— “Securities and Exchange
Commission” — fol criada pelo Securities Exchange Act, sendo-lhe atribuida a
aplicagio néo somente dessa lei, mas também do Securities Act, a qual até entado
havia sido aplicado pela Comissio Federal do Comércio.

O fundamento do principio do disclosure reside na suposicio de que o in-
vestidor, ulna vez de posse das informagdes pertinentes ao negécio que pretende
realizar, atuando racionalmente, poders comparar as distintas possibilidades de
investimento {também com hase nas informacdes) escolhendo aquela que lhe
parecer mais promissora. A divulgagho das informacdes ¢ efetuada através de
declaracdes contidas no pedido de registro da emissdo — registration siatement
— que todas as empresas sdo obrigadas a submeter 4 SEC ¢ onde devem ser
revelados todos os fatos relacionados ndo s6 & oferta piblica em si, como as

qualquer prospecto, em letras maidsculas, a seguinie legenda:
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proptias empresas emitentes. Ademais, exige a lei, em questdo, © igrl_lemmer}to
de prospectos aos provaveis comprador?s, contendo  as mesmas informacdes
basicas constantes do pedido de registro. ® . .

Entretanto, o pedido de registro das emissdes apenas garante aos investi-
dores que as informagdes exigidas foram prestadas, encontrgmdp—se 5 d15po§1gao
dos interessados, Nio cabe, pois, & SEC — desde que satisfeitas as concyg?es
legais de preenchimesto de -informagﬁes._« aprovar ou desa.provar a emissfo,
nem fazer julgamento sobre sua oportunidade ou sohdf:z.. Assim, a preocupagao
estatal estd voltada exclusivamente no sentido de propiciar o acesso igual, para
jodos os investidores, as informagdes materialmente relevantes, cabendo apenas
a ele, investidor, com exclusividade, qualquer julgamento spbre 0 seu mérito.
Por esse motivo requer, a SEC, que scja colocada na pagl‘r}a de frente' de
These securities
have not been approved or disapproved by the Securities and Exchange’ Commis-
sion nor has the Comission passed upon the accuracy or adequacy’s of this
prospectus. Any veptesentation to the contrary is a crimipal offense.”. .

Complementando o Securities Act, de 1933, que criara a obrlgatqned.a'de
da divulgagdo de informagGes por parte das_ empresas emissoras, o Sccurtt{es
Exchange Act, de 1934, entendeu fal obrigatoriedade tambe.mh aos titulos negocia-
dos no mercado secundério. Com g introdugio da nova exigéncia, no sentido de
que nenhum titulo poderia ser negociado nas bolsas americanas ou no mer(_:ado
de balcio sem prévio registro —— registro este que, embora semelhante ac registro
de emissdo priméria, deveria, por imposicdo legal, ser permanentemente atus-
lizade — passot-se de um sistema de dfscloslure esporadlcp, efetuad_o apenas
por ocasido da distribui¢do no mercado prilnéme, para um sistema mais amplo,
baseado na prestacdo permanente de informagdes, ¢

2. O tratamento legal da emissdo: pablica de agdes

De acordo com Cary e Eisenberg, a obrigatoriedade do registro de emissao
de securiiies, prescrita no art, 5.° do Securities Act, prende-se a um duplo ob]e-
tivo, De um lado, evitar gualquer tipo de declaragio acerca do _tltulo pferef:lgi(?,
a nao ser as contidas no registro competente. De outro, garantir a disponibili-
dade de propectos a serem enviados aos investidores em I_Jotenc:la]. 7

Aparentemente o art, 5.° ¢é bastante abrangente, aphc.ando-se a qualgt}er
pessoa e a qualquer titulo, Como se depreende de sua leitura, seu propésito
basico é o de garantit que todas as novas ofertas de titulos ne coméreic inter-
estadual, mediante a utilizagio do correio ou qualquer outra via de transporte
ou comunicacio, sejam registradas na comissdo e que um prospecto (p-reenchld?
como parte do pedide de registro) seja fornecido ao cumprac%or antes da venda
e, em alguns casos, quando da entrega dos titulos, apds a efetwagao”da vemltla.'

Vale tessaltar, ainda, que a expressdo “‘comércio interestadual possui sig-
nificacio prépria, a qual lhe foi legalmente atribuida pelo art. 2 7 do Securities Act,
devendo ser entendida basicamente como qualquer negbcio ou (ransagad com
valores mobilidrios, bem como qualquer forma de transporte ou comunicagao
relativa a estes valores, que se realize entre os Estados americanos ou entre estes
¢ ¢ exlerior, ® : )

) Dispde o item « do art, 5.°, especificamente, ser ilegal a venda de titulos
mediante a utilizagdo do correio ou de qualquer outra via de transporte ou
comunicacfio, a menos que hajam sido registrados, ou seja:
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a) Sem registro de emissdo de valores mobilidrios, serd ilegal. para qualquer
pessoa, direta ou indiretamente:

L. utilizar-se de qualquer meio ou instrumenio de (ransporte -ou comuni-
cacdo, no coméreio interestadual, ou do correio, para vender estes valores mobi-
lidrios, mediante a utilizagdo de prospecto ou outros mejos;

2. transportar ou fazer transportar, por meic do correio ou no coméreio
interestadual, por qualquer meio de transporte, qualquer valor mobilidrio, com
o propdsito de vendé-lo ou entregi-lo apds a venda.?

Com relagiio ao prospecto, definido no art. 21 do Securities Actf, como
gualquer noticia, circular, antGneio, carta ou comunicacio escrita ou transmitida
pelo radio ou pela televis@io que ofereca um titulo a venda, prescreve o item b,
ser ilegal o transporte de titulos registrados para vendé-los ou entregd-los apds
a venda, se tais titulos ndo forem acompanhados do devido prospecto e este nao
preencher as condi¢hes legalmente prescritas. Portanto:

b) Sera ilegal para qualquer pessoa, direta ou indiretamente:

[. Utilizar-se de qualquer meio ou instrumento de transporte ou comu-
nicagiio no comércio interestadual, ou dos corveios, para transportar ou trans-
mitir qualquer prospecto relativo a qualquer valor mobilidrio com referéncia
ac qual um registro de emissdo tenha sido preenchido, a menos que este pros-
pecto esteja em conformidade com as prescrigbes do art. 10; ou

2. Transportar ou fazer transportar através do correio ou no comércio
interestadual qualquer valor mobilidrio com o propésito de vendé-lo ou entregé-lo
apds a venda, a menos que esteja acompanhado ou seja precedido de um pros-
pecto, que se enquadre s exigéneias do art. 10, ¢

Finalmente, pelo item ¢, torna-se ilegal a utilizacdo do correio ou de outros
meios de transportes ou de comunicacdo para a oferta de venda ou de compra de
qualquer titulo, através de prospectos, se os mesmos nao estiverem devidamente
registrados, Entéo:

¢) Serd ilegal para qualquer pessoca, direta ou indiretamente, utilizar-se de
qualquer meio ou instrumento de comunicagdo no comércio interestadual ou dos
correios para oferecer para comprar ou oferecer para vender, por meio de pros-
pecto, qualquer titulo, a menos que o registro de emissdo tenha sido preenchido.

Também ndo serdo permitidas as ofertas mencionadas quando o registro de
emissdo houyer sido objeto de recusa, ou de uma stop order {(anterior a data
efetiva do registto de emissdo) ou submetido a qualquer processe publico ou
exame, !

Como se depreende da leitura do artigo acima, todos os seus pardgrafos e
itens referem-se aos diferentes momentos que constituem o processo de registro,
estando diretamente relacionados seja com a data do preenchimento do registro
na SEC — filing daie seja com a data em que o regisiro torna-se efetivo —
effective date. Ao periodo anierior e posterior ao. filing dafe, respectivamente
denominados pre-filing period e waiting period, sucede-se a effective date, a qual,
por sua yez, é continuada pelo post-effective period. '

No pre-filing period, isto é, no perfodo anterior ao preenchimento do re-
gistro na Comissfo, proibe 0 § 5 (¢) qualquer oferta de venda ou de compra
de titulos, No waiting period ou periodo entre o preenchimento do registro e sua
efetivacfio, sfio permitidas pelo § 5 {a) as ofertas de titulos, muito embora estas
s& possam ser aceitas apds a efetivacio da declaracio de registro. Normalmente

.

¢ neste periodo que os underwriters e dealers efetuam suas ofertas de compra,

e e e e
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ainda que, como visto acima, estas s& possam ser concretizadas apds o registro
definitivo. Uma vez ocortido a effective date tem inicio a venda dos Htulos, que
deve ser precedida, de acordo com o att. 5 (b) (2), da entrega de um prospecto,
aos investidores, prospecto este, elaborado em conformidade &s prescrigbes legais.

Entretanto, o dmbito de aplicagdo do art. 5.° torna-se mais limitado em face
das insengbes concedidas pela propria lei a determinados tipos de transagéo.
Algumas, como as prescritas no art. 4.°, §§ 1, 3 ¢ 4 envolvendo modalidades de
oferta piiblica de titulos ou public issuer of securities. Outra, como a disposta
no art. 4 (2), isentando da obrigatoriedade do registro as transagdes privadas,
ou seja, as transagdes realizadas pelo emissor ndio envolvendo nenhuma oferta
piiblica — ou private offering.

2.1 As isengdes para as emissdes piblicas
a) As isencdes para dealer e Brokers

Entre as isengdes concedidas, quando da oferta ptblica de titulps, desta-
cam-se as mencionadas no § 1.° do art. 4.°, — isentando da obrigatoriedade do
vegistro as transagdes cfetuadas por quem seja issuer, underwriter ou deal.er~—
e nos §8 3.° ¢ 4.° do teferido artigo — isentando a maior parte das negociagdes
efetuadas por um dealer, quando processadas quarenta dias apés'a oferte} publ}c‘a
dos titulos, como também as realizadas por brokers, em cumprimento as solici-
tages de clientes. : ]

Conforme dispbe o art. 4.°, as provisbes do art. 5.° ndo se ap%lcam:

1. as transacdes efetuadas por outras pessoas que nao o emissor, o -
derwriter ou o dealer; . o

2. as transagdes de um emissor ndo envolvendo uma offerta pubhria; _

3. 3s transacbes por um degler incluindo um underwriter que néo esteja

_atuando como um wnderwriter com relacdo aos titulos envolvidos em tais tran-

sagDes, exceto: . .

A) 2s transagbes realizadas antes do término do prazo dg quarenta dias,
contados a partir do primeiro dia em que o titulo foi bona fide oferecido ao
piiblico, pelo emissor ou por ou através de um underwriter., . _

B) as transagbes com titulos — com relagdo aos quais tenha sido preen-
chido um registro de emissdo — realizadas antes do término dos quarenta dias
contados a partit da data da efetivagiio deste registro, ou antes do término _do
prazo de quarenta dias contados a partir do dia em que o titulo foi bona fide
oferecido ac pdblico (...).

C) as transagdes com titulos constituindo o todo ou parte de um lote
ndo vendido para um decler ou subscrito por este dealer como participante
na distribuicio de tais titulos, por um emissor, ou por, ou atraves de um
underwriter (...). ‘ .

4. as transagbes cfetuadas por brokers, em cumprimento as .olrderjs de
clientes, qualquer bolsa ou no mercado de balcfo, mas ndo a solicitagdo d_e
tais ordens. 2 .

Para uma melhor compreensio da extensdo das isengBes concedidas torna-se
necessdrio inteipretar os termos utilizados na redagio do art. 4.° — issuer, dea-
ler, underwriter e broker — de acordo com a sig_nificagﬁo. que lhes foi atribuida,
pela prépria lei, no art. 2.° Assim, issuer (emissor) 13 mdlc:fl qualqum’r pessoa
que emite ou tenciona emitir qualquer titulo. Dealer (comerciante de titulos) é
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a pessoa que dedica parte do seu tempo ou todo ele #s funcdes de intermedidrio.
cotretor, ou interessado direto (“principal’”) em negdcios de oferta, compra
¢ venda ou quaisquer outras transagbes ¢ operacdes com tftulos emitidos por
terceiros. 14 O termo “broker” (corretor), no Securities Acl, nao ¢ definido,
achando-se incluido na prépria conceituagdo de dealer. O termo underwriter
(subscritor) indica gualquer pessoa que compra do emisssor a fim de vender, ou
que coloca para o emissor a emisséo de qualquer titulo; que participa ou tem
participagfio indireta na realizacdo dessa operagdo. O termo nac inclui, porém,
as pessoas cujo interesse esteja limitado & comissfo paga pelo subscritor ou
comerciante, desde que ossa comissdio ndo exceda & usualmente paga aos ven-
dedores ou distribuidores. Tal como estd empregado nessa definicdo, o termo
emissor abrange, além do emissor propriamente dito, qualquer pessoa que con-
trole direta ou indiretamente o emissor, ou seja por ele controlada, ou qualguer
pessoa que esteja, juntamente com o emissor, sob o controle comum, !
Analisando-se os §§ 1, 3 e 4 do art. 4, que isentam, respectivamente, as
transacBes tealizadas por quem ndo seja issuer, dealer ou underwriter, bem
como 4 maior parte das transagfes rcalizadas pelo dealer ¢ pelo broker, & luz
das definigdes contidas no art. 2, depreende-se claramente, que o objetivo da
lei ao proporcionar tais isengdes era O de conceder tratamentos distintos quando
da ocorréncia de casos de distribui¢o ou negociagho de titulos, Alids, as
melhores indicagBes sobre tal propdsito podem ser encontradas nas proprias

discussOes legislativas anteriores & promulgagio da Iei, destacando-se, nesse sen-

tido, os comentdrios apresentados pelo Congresso, com relagio aos referidos
pardgrafos.

Assim, de uma maneira simplificada — jd que a questdo das isengdes
concedidas no art, 4.7 a determinadas modalidades de transagao com - titulog &
bastante complexa, abrangendo uma variedade de hipéteses e circunstincias
distintas -— pode-se afirmar que, enquanto o intuito do seu § 1.° era o de regu-
lamentar a distribuicdo de securities, os seus §§ 3.7 ¢ 4.° destinavam-se a regular,
de modo especifico, alguns tipos de negociagdo com titulos, E é o que .se
depreende, claramente, do House Report apresentado quando da elaboragao da
lei. No que se refere ao § 1. justificava o mencionado relatdric as isengOes
concedidas a tqdas as transagBes, exceto as executadas por um issuer, um under-
writer Bu um dealer, com a afirmagdo que a preocupagdo do Securities Act
estava voltada, antes de mais nada, para o problema da distribuigao de titulos
— diferente do problema de negociagio com titulos. Por esse motivo ficavam
isentas todas as transagdes desde que ndo efetuadas pelas pessoas acima indi-
cadas: “§ 1) broadly draws the line between distribution of seeurities and
trading in securities, indicating that the Act is, in the main, concerned with the
problem of distribution as distinguished from irading. It, thevefore, exempts
all transactions except by issuer, underwriter or dealer”. 16

Da mesma forma, o mesmo relatério, abordando as isengGes concedidas
aos dealers, no § 3.°, novamente enfatizava a distingdo entre distribuicéio ¢
negociagdo, ao ressaltar que as atividades do dealer ndo se limitavam & distri-
buigdio de titulos, mas achavam-se, muitas vezes, relacionadas & sua negociagdo.
Destarte, a lei, embora submetendo © dealer, enquanto agente de um processo
de distribuicdo, &s exigénclas do art. 5.°, isentava-o da obrigatoriedade do pros-
pecto por ocasido da negociago com titulos, apds a efetivagio do perfodo de
distribuicio — perfodo este legalmente fixado: 17 “Recognizing that a dealer is
often concerned not only with the distribution of secutities but also with tra-
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ding in securities, the dealer is exermpted as to trading when such trading occurs
a year after the public offering of the securities. Since before that year the
dealer might easily evade the provision of the act by a claim that securities he
was offering for sale were not acquired by him in the process of distribution
but were acquired after such process had ended, transactions during that year
are not exempted. The period of a year is arbitrarily taken because, generally
speaking, the average public offering has been distributed within a year and
the imposition of requitemenis upon the dealer so far as that year is concerned
is not burdenscme”,

. Também as isencdes no § 4.° — e referentes a atividades do broker —
foram justificadas no House Reporf. Como afirmado, entdo, o objetivo daquele
pardgrafo era o de permitir a um investidor vendet os seus titulos a qualquer
tempo, ¢ assim garantir um mercado de capitais sempre aberto &s negociages: 18
“Individuals may thus dispose of their securities according to the method which
is now customary without any restrictions imposed either upon the individual
or the broker. This exemplion also assures an open market for securities at
all times."”

Como se verifica, pois, a politica da lei era a de resguardar, através de
um full disclosure, & distribui¢do de titulos no mercado. Ainda que o termo
distribuigiic ndo tenha sido legalmente definido pelo Securities Act havendo
sido, entretanto, empregado em algumas de suas cléusulas como sindnimo de
oferta publica — vdrias interpretagdes tanto doutrindrias quanto judiciais como
que fixaram seu Ambito de delimitacao. A definigdo mais famosa foi elaborada
por ocasifo do- célebre casc “In the matter of Ira Haupt and Co”., quando
decidiram os juizes que “a distribuigio é o processo global pelo qual um bloco
de titulos é fragmentado e vai finalmente parar as mdos do pdblico investidor™.
pressupondo, pois, além da oferta de um volume aprecidvel de titulos, um
ntimero também aprecidvel de investidores, !

Assim, de acordo com a regulamentagdo, verifica-se que um issuer — en-
tendido como aquele que emite ou tenciona emitir tftulos — estard sujeito ao
registro todas as vezes que efetuar uma distribuigio piblica de securities. Também
o dealer, atvando como cortetor, agente ou principal, na distribuigdo de titulos
emitidos por terceiros estard submetendo as mesmas exigéncias, Entretanto, o dealer
ndo se enquadrard ao art. 5.° quando estiver simplesmente negociando titulos —
apds o periodo de distribuigdo, ou seja, o prazo de 40 dias depais do registro
efetivo da emissao ou o inicio da venda dos titulos —— ou quando os titulos que
vender ndo conslitufrem parte do lote que inicialmente adquiriu com o objetivo
de distribuir. Os brokers, inseridos na definicio de dealer, também estarfio
isentos da obrigatoriedade do prospecto sempre que atuarem como agentes na
execugiio de ordens de venda transmitidas pelos clientes e nfo receberem, por
essas (ransacbes, comissdes, maiores que as usuais, 20 :

1) Ag isen¢Des para underwriters
1. A two-step distribution

As maiotes dificuldades quanto & aplicagdo das isengOes concedidas nas
hipéteses de oferta pdblica de titulos sio as que envolvem os underwriters.
Entre os problemas surgidos na aplicagio de tal isenclo destacam-se, respecti-
vamente, a questdo da revenda de titulos comprados em uma emissdo privada
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— two step distribution — e a questio da venda de titulos Ppor acionista contro-
lador — secondary distribution — as quais necessitam de vériag interpretacbes,
seja de ordem administrativa, seja de ordem judicial, para serem solucionadas.

A two-slep distribution ocorre quando, apds a venda inicial de titulos, por
um emissor, a um grupo pequeno de investidores — configurando-se, entso,
uma oferta privada — estes mesmos investidores distribuem os Htulos adquiridos
a ferceiros. Desde que os compradores da emissdo original tenham comprado
os titulos tendo em vista a sua postetior distribuiciio eles serfio considerados
underwriters e sujeitos & obrigatoriedade do registro no que se refere i sua
revenda. Isto, em virtude da prépria lei, que dentre os critérios adotados para
a definigdo de underwriier especifica o da pessoa “who has purchased from an
issuer with a view to distribution”.

A grande questdo que se colocava estava centrada na expressao with a
view to distribution. Na realidade, tornava-se praticamente impossivel diferenciar
uma compra de titulos realizada com o objetivo de distribuigéo, de uma compra
de titulos realizada com o objetivo de investimento — critérios esses capazes
de caracterizar ou nfio o comprador como underwriter. Além de a lei ndo haver
fixado o perfodo de tempo durante o qual o comprador deveria manter os
titulos em sua posse, antes de revendé-los — para que ndo fosse considerado
um underwriter — também demonstrava a experiéneia que, freqlientemente,
ocortiam determinadas cirunstincias que praticamente for¢avam o investidor —
que havia comprado com o intuito de investimento — a revenda-las, Entre estas
circunstincias, por exemplo, destacavam alguns autores, o divércio ou a morte.

Com o correr do tempo algumas linhas de orientagdo foram fixadas pela
SEC e pelos Tribunais. Para evitar a two-step distribution, determinou-se que
certas precaugBes deveriam ser tomadas, quer pelos emissores, quer pelos com-
pradores. Assim, deveriam os emissores, por ocasiio da venda origindria dos
titulos de sua emissdio, cuidarem para que aos certificados fosse acrescentada
uma legenda restrictive legends on stock certificates — alertando que se trata-
vam de titulos adquiridos numa emissGo privada do emissor. Por outro lado,
também os compradores deveriam cdercarse de alguns cuidados, denire os
quais o de enviar ao emissor uma investment letter, assegurando-lhe o seu
intuito de investimento com relagfio aos titulos adquiridos. Estabeleceram, ainda,
a SEC e os Tribunais, a length of holding period como o fator determinante
para a comprovagal do propésito de investimento, jd& que, certamente, “the
longer the Securities are held by the original purchasers before resale, the more
likely it is that the original purchase was for investiment (...)°#=

Assim, se a emissdo havia sido adquirida como investimento ou para ser
distribuida era uma questdo a ser decidida em cada caso, tendo-se em vista a
intengio do adquirente. Como se afirmava, esta intengfio é uma questdo de fato,
“Geralmente, s6 se pode conhecer um estado de espirito através de provas indi-
ciais, e os atos de uma pessoa podem ser muito mais significativos a esse
tespeito do que suas declaragSes. O primeiro fator a ponderar para se inferir
a intencio do comprador §, indubitavelmente, o intervalo transcorrido entre a
compra e a revenda dos titulos. Embora a conservagdo dos tiiulos — qualquer
que seja 0 prazo — nfio seja prova conclusiva, & evidente que quanto mais
longo for o prazo em que os titulos sejam conservados mais ficil sers afirmar
que foram adquiridos com a finalidade de investimento (. ..)"” 22

Entretanto, as linhas de orientagfio acima mencionadas nfo eram nem escla-
recedoras nem suficientes para solucionar os diferentes casos que iam surgindo
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no mercado, como ficou comprovade quando da conhecida decisdo “Gilligan
Will & Co, V. SEC”, em 1959.2 De acordo com os fatos relatados durante o
julgamento, Crowell-Collier Publishing Co., necessitando capitalizar-se, iniciou
uma emissdo privada de debéntures conversiveis em agdes, no valor de quatro
milhdes de délares, as quais foram subscritas por cerca de 27 invest{dqres,
inclusive quatro firmas de broker-dealers. Entre os subscritores estavam .Gllhgan
Will & Co., tradicional firma de broker-dealers, bem como um de seus diretores,
Gilligan, o qual, embora houvesse enviado investment letfers a Crowell-Collier
certificando a sua inteng3o de investimento, imediatamente tratou de revender
parte do lote adquirido a um amigo, Louis Alter. Dez meses ~apds C.%il}igan
Will, Alter e o préprio Gilligan converteram as debéntures em aces ordlr}a‘rlas,
revendendo-as com lucro na Bolsa de Valores. A seguit novamente adqll.nrlu*'am
debéntures de Crowell-Collier, as quais, também, converteram em agdes ordlngrlas.

A questdo a ser decidida pelos Tribunais prendia-se, pois, & ocorréncia de
two-step distribulion. Perguntava-se, entfio, se a venda a esses compr.a(.iores
iniciais ndo constituiria de fato uma oferta piblica — ¢ como tal~ sujeita a
registto — jd que como ressaltado pelo juiz, a simples comprovagio de que
investement letters haviam sido enviadas pelos compradores ac emissor certi-
ficando sobre seu intuito de investimento nfio era suficiente para garantir a
intencio de investimento, pois a ‘“‘representation by purchaser tl}a_t hg is taking
for “ investment when in fact he concurrently is dividing a participation among
others or reselling a portion of a commitent to others is worthl_ess. Issuers, un-
derwriters or counsel cannot clain that a transaction does not involve a public
offering if they not know the identity and number of initial offerees or pur-
chasers or whether such purchasers offer or sell to others™, o

A defesa de Gilligan Will alicercava-se no conce.itg c‘le distribuigdo — osta-
belecido pelos préprios Tribunais — como sendo sindnimo de o.ferta publ{ca.
Ora, como haviam sido pouquissimas as pessoas a quem eles hav1an)1 qferecujo
as debéntures (exatamente quatro) nao haveria ocorrido .oferta publ}ca, néo
podendo eles, portanto, serem enquadrados como underwrtte{‘.sl no \sentlc.loA esta-
belecido ao art, 2 (11) e nem estarem, conseglientemente, slu]elt.o.s as exigéncias
do registro, conforme prescrito no art. 5.°. O argumento foi rejeitado pelo Tri-
bunal com a alegacdo de que para que um brol_’cer—dealer pudesse der:nandar a
isencdo do registro —- justificando a ocorréncia de uma o_ferta Prlvada —
tornava-se necessdrio que os ofertados tivessem acesso ac mesmo tipo deﬂmformaag,o
que lhes seria oferecida pelo registro — o que, co_mprov,a}damente, ndo ocorrera.

Quanto ao problema do “propésito de investimento”, os apelados argumen-
taram que somente haviam convertido e.vendlf_io as debentu}'es 10 meses apds 2
sua compra (0 que deixava patente sua iniengdo de.cgnsel:va-las)_ ¢ isto somente
devido & informagiio que tiveram sobre as més condigBes financeiras a.travessadas
por Crowell-Collier, “circumstances which would lea'd a p}*ud_ent investor (o
sell”. A Corte rejeitou a alegaciio de mudangil de circunstancias .apresentadaf
afirmando que além do perfodo de 10 meses néo ‘ser suficiente para comprovar
o propésito de investimento, “in the circumstan(l;es here presented th'(.:. intention
o retain debentures only if Crowell-Collier contm}leq to.opere}te'prohtably was
equivalent to a ‘purchased. .. with a view to. .. distribution within the statutory
definition of underwriters in 2 (11)°. 2 ; )

Assim estabeleceu o Tribunal que qualquer pessoa que compre titulos de
um emissor tendo em vista a sua posterior distribuicio serd cgnmderada. under-
writer, ¢, como tal, estard sujeita & obrigatoriedade do registro prevista no
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art. 5.°, Conforme justificado pela Corte no caso Gilligan Will, “to hold otherwise
would be to permit a dealer who speculatively purchases an unregistered security
in the hope that the financilly weak issuer, had as is stipulated here, ‘turned
the corner’, to unload on the unadvised public what he later determines to be
an unsound investment without the disclosure sought by the securities laws,
although it is in precisely such circumstance that disclosure is most necessary
and desirable”, 2

2. A “secondary distribution”

Mas além da two step distribution também a questdo da secondary offering,
isto ¢, da venda publica de titulos de propriedade do acionista controlador,
suscitou ddvidas, ensejando uma séric de interpretacdes a nivel administrativo
e judicial. ‘

De acordo com o Securities Act, de 1933, um underwriter é a pessoa que
compra, vende ou participa da distribui¢do puiblica de titulos de um emissor,
Adicionalmente, considera a lei, para efeitos da definigdo de underwriter, que o
termo emissor “shall include, in addition to an issuer, any person directly or
indirectly controlling or controlled by issuer, or any person under direct or indirect
common confrol with the issuer”. Assim, o conceito de upderwriter inclui nio
somente os que adquirirem a emissdo objetivando distribui-la, mas também os
que adquirem titulos de acionistas controladores com a mesma finalidade.

A idéia subjacente a esta conceituacio é a de que o sistema de disclosure
exige amplos esclarecimentos sobre todos os fatos relacionados a distribuicio de
titulos, compreendendo, neste sentido, ndo s6 “a distribuicio de nova emisséo
de capital, mas também a redistribuicao de titulos em circulagdo, que assume
as caracteristicas de nova distribuigdo, em virtude do controle que o proprietério
dos titulos, objeto da operagdo possui sobre o emissor, A fim de garantir a
aplicacio universal do principio de “amplos esclarecimentos™, a lei adota ©
critério de que o acionista controlador € emissor, no que respeita ao under
writer, e que qualquer pessca que distribui titulos do acionista controlador é
underwriter, Conseqilentemente, as “distribuicdes secundarias” (secondary dis-
tribution) feitas para acionistas controladores, por underwriters, estio sujeitas a
registro”, 28 :

A definigdd de controle estd contida na Regra 405, siginficando o poder
para dirigir ou fazer dirigir a administragio e a politica da sociedade, seja pela
propriedade de acdes com direito a voto, seja mediante contrato, ou por qualquer
outra forma. 27 Deste mode o controle &, antes de mais nada, uma questio de
fato: “a particular corporation may be found to be controlled hy one or a
number of sharcholders, by the chiel executive officer, by some or all of
directors, or by some other person or combination”, 2

As dificuldades no que se refere 4 venda de acgdes do acionista controlador
relacionavam-se & interpretagio a ser dada ao termo underwriler contide no

art. 2 (11); que inclufa em seu texto **. . .any person. . .controlling or controlled

by the issuer, or any person, under. .. common control with the issuer”. Como
se perguntava, em face desta defini¢do, uma firma de broker-dealer vendendo
titulos por ordem do acionista controlador seria considerada como um under-
writer — e logo submetida & obrigatoriedade do registro prescrito no art. 5 —
ou seria simplesmente enquadrada & defini¢io de “broker” — e como tal, isenta
desta exigéneia, conforme previsto no art, 4 (4)? A primeira orientagio de

s
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ordem judicial neste sentido foi dada na célebre decisdo “in the matter of Ira
S 1946,
Hauplt)e&ac(t:)(sdo com os fatos relatados, a firma de corretagem fra Haupt & Co.
vendera na Bolsa de Nova York, sem o competente registro, cerca de 93.000
acbes de Park & Tilford, pertencentes a David Schulte, seu acionista contro-
lador. As vendas foram efetuadas em pequenos lotes de 200 ou 300 acdes cada
um, durante aproximadamente scis meses. Segun.do as alegggoes apresentadas
pela SEC, tais transacOes deveriam ter sido precedidas do registro, uma vez que
Ira Haupt ao distribuir os titulos pertencentes ao aclonista cpn‘grolad?r. QB
Park & Tilford, atuara como um underwriter de acordo com a propria definicéio
contida no art. 2 (i1). Entretanto, contra-riament_q posicionava-se Ira Haupt,
argumentando em sua defesa que tal néo suchera ja que, na realidade, Vet‘ld‘era
apenas pequenos lotes de agdes — o que, ev1dentemente, nio chegava a carac-
terizar um processo de distribuigio. Além do mais, congmuav‘allraﬂ Haélpt, a
firma simplesmente negociara as agles em cumprimento as sohc;tagoes g seu
cliente David Schulte — operagfo essa que estava isenta do registro conforme
screvia o art, 4 (4}, ‘ o
pres A Corte rejeitou ambas as alegagOes apresentadas por Haupt. Em pru/nmzl?
lugar, afirmando que, embota as agdes llquv?s§em sido V.end;das atra\ée}soog
pequenos lotes, ocorrera de fato uma dlstr}bu_@ac‘), na‘.mechda e _qu::i ll'
dessas agoes haviam chegado as mdos do piiblico investidor. Em .segunl do ulga\r,
afirmando que @ isenc@o pretendidg por Ira Haupt somente sima ap ];ca\fe s
negociagbes efetuadas por brokers “in the normal couse c_)t brockerage usm'ess‘
e nio a distribuigio de titulos de propriedade. do acionista controlador através
dos mecanismos de Bolsa. Isto porque ‘‘the primary purpose of the Act was o
provide prospective investors through the.reglstratlon an.d prospe'ctltlts }feqmre—
ments, with a source of reliable information on the' E)asxs Of. whic tdey caqnﬂ
reach informed judgements whether or not to buy securities pubh‘c.:l).f gffege w
Como visto, pois, através da simples interpretagao d:’:l “dcfum;ao e under-
writer tornava-se dificil estabelecer com precisao as condlg:oes’necessauas' Pgra
que a venda de agbes de um controlador ou a revenda d? titulos a.dqum.os
numa oferta privada nfo configurassem uma secondqry oﬁerm_g ou uma {wa-step
distribution. Enquanto no caso da secondary c?ffermg as majores duwda‘slcgn-
centravam-se na quantidade de titulos que pf)(ieriam ser vendidos ['3610 sc.)nn‘g e; or
para que nfo se concretizasse uma distril)}l}gao, no caso de .two-step istribu :ion‘
os problemas giravam em torno dos critérios a serem segulldos pelo comprador
dos titulos de maneira a comprovar o seu intuito de investimento.

3. A “Rule” 144

Tendo em vista a problemdtica acima mencionada a SECJ el_aborou, em
janeiro de 1972, a “Rule” 144, destinada, del:‘ acordo com as proprias pala_wzas
do texto, a “criar maior certeza & precadil?illdade na aplicagio 'das prescrlc_;toes
sobre o registro constantes na lei, substitumdo.st_andards sttbjetivos por O&l r?s
mais objetivos”. Da leitura de suas Notas Prehmmareg di:pr'eende_-se sua 'up a
finalidade. De um lado, “proibir a criacio de mgrcado§ publ1co§ de valores por
parte de emissores a respeito dos quai§ ndo existam LPformag,oes correntes ao
alcance do pablico”. De outro, “permitir a venda pablica, em n_egog?goes %01;
mais, de quantidades limitadas de valores —- desde que haja informacte
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adequadas e atualizadas acerca do emissor — por parte de pessoas que controlam,
so controladas ou estdo em controle comum com o emissor, como. também,
por parte de pessoas que tenham adquirido valores restritos do emissor”, 3!

Partindo do pressuposto que o conceito de distribuicio €, na realidade, o
conceito chave na interpretacdo do termo wnderwriter, esclarece a “Rule”, em
seu predmbulo, o intuito desta nova regulamentaciio, ao afirmar que:

*(...) o termo underwriter é definido amplamente no art. 2 (11) da lei (...)
A interpretagio desta defini¢fo tem-se focalizado tradicionalmente, na palavra
‘visando’, da frase (...) comprado de um emissor visando (...) a distribuigéio.
Assim um banco de investimento que combine com um emissor & venda ptblica
de seus valores €, evidentemente, um underwriter, de acordo com este artigo,
Investidores individuais que ndo sejam profissionais no mercado também poderdo
ser considerados underwriter, no sentido legal do termo, se atuarem como elos
numa cadeia de transagdes pela qual os titulos sdo transferidos de um emissor
para o ptiblico. Como ¢ dificil averiguar o estado mental do comprador, na hora
da aquisicBo, atos e circunstincias subseqiientes tém sido considerados para
determinar se tal pessoa comprou visando disttibuicio, Tem-se dado importéncia
a fatores tais como o espace de tempo durante o qual a pessoa reteve os titulos
e a ocorréncia de mudangas imprevisfveis na situagio do comprador. A expe-
riéncia tem demonstrado, porém, que tais fatores (...) nfio sfio capazes de
assegurar protegiio adequada aos investidores (...).

Deve-se observar que a linguagem estatutdria estd' no disjuntivo. Assim,
ndo se pode concluir que uma pessoa ndo seja um underwriter apenas porque
ndo tenha comprado titulos de um emissor visando a sua distribuicdo. Totna-se
necessdrio provar, também, que ela ndo estd oferecendo ou vendendo para um
emissor, num processo de distribuigio, que ndo patticipa nem tenha partici-
pado direta ou indiretamente de qualquer empreendimento desta natureza,
nem tenha participado direta ou indiretamente do underwriting de tal em-
preendimento (...)", _

Para que se possa, entdo, determinar as circunstincias e os limites a serem
observados, quando da revenda de titulos por um controlador ou por um inves-
tidor que os tenha adquirido numa distribuicdo privada — sem que se tenha
que recorrer go registro prescrito no Securities Ac¢i — enumerou, a SEC, uma
séric de fatofes a serem considerados. 2 Dentre cles, a disponibilidade de
informagBes ao publico investidor, informac@es estas que devem ser, basicamente,
as mesmas que lhes seriam fornecidas pelo registro. Também o periodo de
retengdo — holding period — §é considerado, exigindo, a “Rule” 144, que os
titulos a serem revendidos, além de terem permanecido em maos do atual
vendedor durante um perfodo minimo de dois anos, j4 tenham sido integral-
mente pagos. Isto, conforme explicado nas Notas Preliminares & “Rule”, para
assegurar que aqueles investidores que compraram titulos baseados numa isengdo
do art. 4 (2) tepham assegurado “the cconomic risk of investment” e ndo
estejam atuando como simples promotores da venda de valores nio registrados
junto ao ptblico. O terceiro fator a ser considerado para caracterizar ou ndo
uma distribuiciio é o impacto da transacdo sobre o mercado. Como enfatizado
na prépria “Rule” 144, o propésito do art. 4 (1) foi o de “isentar apenas as tran-
sagOes rotineiras entre investidores individuais com relacdo a titulos j4 emitidos,
e ndo as distribuicdes realizadas por emissores ou pessoas a ele equiparadas”.
Sendo assim, qualquer investidor que pretenda vender seus titulos, de acordo
com o art. 4 (1), deverd atentar para que esta negociacdo envolva somente
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quantidade limitada de securities, de maneira’ a néo per?ubar o mercado, ji que
quanio maior a quantidade de titulos envolvidos mais provavelmente such
resales may involve methods of offering and amounts of compensation usualy
associated with distribution rather than routine trading transactions”. Como
dltimo fator especifica a “Rule” 144 — colocando énfase no seu propdsito de
resguardar as vendas “ndo pdblica de titulos” — que estes deverdo ser \fensi,idos
em operagbes normais de corretagem — ‘“‘ordinary brokerage transaction” —
tais como as prescritas no art. 4 (4), ndo envolvendo qualquer remuneragio ou
solicitaciio especial.

3. O iratamento legal da emissdo privada de acdes

Entretanto, cuidou também o Securities Act, de 1933, deT regulamen'tar a
“oferta privada” de titulos, ao isentar, no art. 4 (2), as “transactions by an issuer
not involving any public offering”. O objetivo da lei ao promover 2 d1st1£1ga0
entte oferta piblica e privada prende-se, conforme se verifica dos relatonqs
apresentados pelo Congresso, ao desinteresse do Governo em regular determi-
nadas transagdes “onde, ou ndo fosse necessiria a protegho legslll como nos
casos de venda privada de titulos efetuada pelo emissor a companhias de seguro
ou a grupos limitados de investidores experimentados... desde que fosse seu
préprio dinheiro que estivessem gastando... ou onde fossem muito pequenos
os beneficios concedidos ao piblico”. De acordo com os House Reports, de 1933,
*“the exemption permits an issuer to make a specific or an isqlated slale of its
securitics to a particular person... [It is one of the exemptions directed to
transactions] where there is no practical need for [the bill’s] aplication or WheFG
the public benefits are too remote. Sales of stock to stockholders are sosmall in
number that the sale to them does not constitute a public offering (...). 3

O fato é que a definicio de oferta privada simplesmente como aquela
“néo envolvendo nenhuma oferta péblica”, criou, por sua falta de clareza, graves
problemas de interpretagio. Embora o Congresso houvesse.rej.eltado propostas
no sentido de que as ofertas efetuadas genericamente aos acionistas da empresa
ou a seus empregados fossem consideradas privadas, ndo se sabia como inter-
pretar a mencionada isencdo nos casos em que, por exemplo, a oferta se dirigisse
a um pequeno némero de acionistas ou fosse limitada somente acs emprega-
dos-chave do emissor (key-employees). Afinal, o que se perguntava, eram quais
os limites que deveriam ser atribuidos as expresses “um pequeno nimero de
investidores ou oferta piblica” a que se referira o Congresso na frase “sales of
stock to stockholders become subject to the Act unless the stockholders are
so small in number that the sale to them does not constitute a public offering”,

Como néio houvesse, até entfio, nenhum conceito especifico a respeito da
palavra “publico”, capaz de auxiliar na distingdo entre uma pferta Pﬁl?hca e
privada, os Tribunais passaram a julgar cada caso a lug das circunstincias em
que haviam se desenvolvido, ficando célebre a interpretagdo dada no caso SEC V.
Sunbean Gold Mine. Neste caso, ocorrido em 1938, sustentou a Corte que a
oferta efetuada a 530 acionistas de duas empresas que pretendiam se fundir
constituia uma oferta pablica, j& que o simples fato de ser a oferta efetuada a
um grupo previamente determinado de investidores ndo era, de forma glgur!na,
critério suficiente para definir o seu cardter privado: “In ist broadest meaning
the term ‘public’ distinguishes the populace at large from groups of individual
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members of the public segregated because of some common interest or characte-
vistic. Yet such a distinction is inadequate for practical purposes; an offering of
secutities to all redheaded men, to all residents of Chicago or San Francisco,
to all existing stockholders of the General Mators Corporation or the American
Telephone & Telegraph Company, is no less ‘public’, in every realistic sense of
the world, than an unresiricted offering to the world at large. Such an offering,
though not open to everyone who may choose to apply, is none the less ‘public’
in character, for the means used to select the particular individuals to whom
the offering is to be made bear no sensible relation to the purposes for which
the selections is made. . . To determine the distinction between public and private
in any patticular context, it is essential to examine the circumstances under
which the distinction is sought to be established and to consider the purposes
sought to be achieved by such distinction™, e

Procurando suprimir tais incertezas, elaborou a Cornissio, um parecer de-
terminando que a configuragdo de uma oferta privada deveria ser entendida
como uma questio de fato, dependendo, pois, para a sua efetivacdo, da andlise
de uma série de circunstincias, Dentre elas, destacava o Securities Act Release
n, 285, o nimero de ofertados, fixando, em principio, que “under ordinary
circumstances an offesing to not more than approximately 25 persons is not an
offering to a substancial number and presumbly does not involve a public
offering”. Além deste critério numérico estabeleceu também a SEC quatro outros
fatorcs & serem concomitantemente observados: o nimero de ofertados e as
velagdes que mantém com o emissor ¢ entre sis 0 nimero de unidades oferccidas;
¢ volume da oferta ¢ a forma da oferta.

Além do ndmero de ofertados — jd que o critério determinanie repousava
n&o no nimero de compradores mas sim no nimero de pessoas as quais os titulos
seriam oferecidos —— deveriam ser observadas, de acordo com o parecer da SEC,
também as relacdes dos ofcrtados entre si € com o proprio emissor. Normalmente,

a oferta efetuada a um maior nimero de pessoas presumiria uma oferta piiblica, :
enquanto uma oferta feita a pessoas que tivessem um conhecimento especial do -

emissor poderia, em alguns casos, ser considerada como privada. Quanto ao
ntimero de unidades oferecidas a tendéncia era de se admitir que muitas unidades
de pequeno valor caracterizariam mais facilmente um processo de distribuicio
e, conseqilentemente, uma oferta piiblica, enquanto o seu oposto, ou seja, um
volume pequeno de titulos de alto valor ofertados a poucos investidores levaria,
a principio, a pressupor uma oferta privada. No que se refere ao volume da
oferta, pretendia a Comissdo, ao delimitar-lhe o ambito, além de garantir que
as isencdes estivessem voltadas somente para 0s pequenos langamentos de titulos,
evitar a possibilidade de que estes viessem a ser posteriormente redisiribuidos ao
pablico, O dltimo fator a ser considerado, —— a forma de oferta —, levava ao
entendimento’ que as transagdes efetuadas mediante negociagGes direfas entre o
emissor e os ofertados seriam provavelmente privadas, enquanto a utilizagao do
sistema de distribuicio para a oferta, configuraria, na maior parte das vezes uma
oferta putblica.

Apesar da linha adotada pela SEC, no sentido de orientar a delimitagio da
oferta privada, a questdo ndoc ficara ainda suficientemente clara, cabendo, poste-
riormente, aos Tribunais americanos, a partir do célebre caso Ralston Purina,
julgado em 1953, a fixacéo de tais limites. A3
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No caso Ralston Purina —— empresa voltada para a produgdo de sementes
¢ cereais, com cerca de 7.000 empregados espalhados pelos varios Estados ame-
ricanos, como também pelo Canadd - discutiu-se a olerta de acbes em tesou-
raria, feita pela Companhia, a aproximadamente 300 de seus empregados estaria
enquadrada a isengfo do art. 4 (2). Conforme apurado durante o julgamento, a
firma adotara, j4 hd varios anos, a politica de incentivar seus empregados a
tornarem-se também seus sécios desde gue estes. .. “‘without any solicitation by
the company, or its officers or employees, inquire of any of them as to how
purchase common stock of Ralston Purina Company”. Embora houvesse ficado
constatado que entre 1947 ¢ 1951 a empresa vendera, desta maneira, provavel-
mente 2 mithdes de dolares em agoes, alegava Ralsion Purina, em sua defesa, o
fato de a oferta ndo haver sido efetuada a todos os empregados mas somente
aos que qualificava como empregado-chave, ou seja “(...) an individual who is
cligible for promotion an individual who especially influences others who advises
others, a person whom the employees look to in some special way, an individual,
of couse who carries some special responsability, who is sympathetic to mana-
gement and is ambitious and the management feels is likely to be prometed to a
grater responsability’”’. Mas, conforme constatado durante ¢ inquérito, a realidade
era outra, j4 que grande parte dos titulos havia sido adquirido por carregadores,
estendgrafos, encarregados do almoxarifado, vetetinarios etc. 0s quals evidente-
mente, nio se enquadravam & definiciio de key-employee apresentada,

A decisio adotada pela Suprema Corte alicergou-se basicamente numa inter-
pretagic teolégica. Fundamentando-se tanto na finalidade do Securities Act —
qual seja, a de proteger o investidor através do disclosure de informacGes, como
ramhém no objetivo da prépria isencdo, que conforme expresso no relatério do
Congresso, era a de isentar transagdes “where there is no pratical need for...
(the bill's) aplication”, concluiu o Tribunal que “the applicability of § 4 (2)
should rurn on whether the particular class of persons affected need the pro-
tection of the Act. An offering to those who are shown to be able to fend for
thernselves is a transaction not' involving any public offering.

O caso Ralston Purina tornou-se um “leading case” determinando pela pri-
meira vez, a nivel jurisprudencial, que o fator numérico nao constiti{a, com
ofeito, o critério fundamental quanto a determinagdo de uma oferta privada. A
decisiio do Tribunal ao considetar que, no caso em questdo, “the employees were
not shown to have access to the kind of information which registration would
disclosure . . .” tornou patente que os simples nimeros ndo seriam suficientes para
justificar a aplicabilidade de isengdo. Tornava-se necessario, caso se pretendesse
vesguardar a filosofia do disclosure implicita’ na lei, determinar, em cada caso,
se os oferlados poderiam passar sem as informagdes que lhes seriam prestadas
pele registro, como também, verificar se cles chegaram a ter acesso a0 mesmo
tipo de informacdio que estaria disponivel através do registro,

Ap6s a decisio do caso Ralston Purina vérios outros s¢ sicederam nos
Tribunais americanos, sem que, entretanto, ficasse estabelecida uma linha sufi-
clentemente clara quanto & intepretagdo da isencéio do art. 4 (2). A questdo era
reaimente, complexa, pois embora os quatro fatores anteriormente mencionados
- namero de ofertados ¢ sua relagio com o emissor e entre si, ntmero de
unidades oferecidas, volume e forma da oferta — constituissem a base para
todos e qualquer argumentagfio judicial, as citcunstincias variavam de caso a
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rentes. Como prescreve a Rule 146 ... The issuer shall have reasonable
grounds to believe. .. either that the offeree has such knowledge and experience
he is capable of evaluating the merits and risks of the proposed investment or
that the offeree can bear the economic risk of the invesment (...)”.®
Também estabeleceu a Rule 146 algumas limitagdes no que se refere 2
maneira da oferta excluindo a possibilidade da venda de tftulos mediante a
utilizacdo de qualquer meio de publicidade. Destarte, nem o emissor nem qual-
quet pessoa agindo em seu nome “poderd oferecer, oferecer para vender, oferecer
& venda ou vender tftulos por meio de qualquer forma de solicitagdo ou propa-
ganda (general solicitation or general advertising) dentre as quais: antncios, artigos
avisos ou outras comunicacBes publicadas em qualquer jornal, revistas ou trans-
mitidas pelo rédio ou televisdo; semindrio ou reunibes; cartas-circulares ou outra
comunicagio escritas etc. ¥
A limitagfo no ntmero de compradores foi, da mesma forma, regulamentada,
especificando a Rule 146 que o “‘emissor deverd ter motivos razodveis para acre-
ditar que ndo existam mais do que 35 compradores para os titulos em qualquer
oferta”. Isto porque, conforme explicam as Notas Preliminares ao Regulamento,
“limitation on the number of purchasers serves to assure that the offering does
not involve or result in a deferred distribution”, Deve-se observar que a introdugio
do principio da limitagio do ndimero de compradores constitui, sem ddvida
alguma, uma mudanca radical das interpretagBes anteriores, as quais se concen-
travam, basicamente, na limitagio do nimero de ofertados. Entretanto, determi-
nados individuos, como por exemplo, os parenies ou cbnjuges do comprador,
desde que tenham o seu mesmo domicilio, ou as pessoas que comprem titulos
no valor igual ou superior a 150.000 délares sdo excluidas pelo Rule 146, do
computo geral dos 35 compradores. ! Em dltimo fugar, prescreve 2 Rule 146
uma série de limitagBes quanto A disposi¢do dos titulos, 4 Assim, como o regu-
lamento s6 & aplicdvel aos emissores, cabe-lhes tomar uma série de medidas no
sentido de garantir que os titulos vendidos em conformidade com as disposicGes
regulamentares ndo sejam revendidos pelos compradores. Como explicado nas
Notas Preliminares, “Person who acquire securitics from issuer in transaction
complying with the Rule acquire securities that are registered In that they can
be reoffered and resold only if registered under the Act or pursuant to an
exemption from such registration provisions. In this conection, Rule 144 under
the Act, provides objective standards for the public resale of restricted securities™.
Por essc motivo, determina a Rule 146 que ¢ emissor deve precaver-se para
assegurar que os compradores niio sejam underwriters no sentido do art. 2 (11}
do Securities Act, adotando, entre outras, as seguintes medidas: averiguacbes
para determinar se o comprador estd adquirindo os titulos por conta propria ou
para outrem; colocacfio de legendas nos certificados dos tftulos afirmando néo
haver eles sido registrados de acordo com a lei ou fazendo referéncia as
restrigdes quanto A possibilidade de sua fransferéncia ou venda; obtendo, por
parte dos compradores, um compromisso escrito de ndo vender os t{tulos sem

antes registra-los.

OBSERVACOES FINAIS

Como. observado, os principais critérios a serem utilizados para a delimi-
tagdo entre as emissGes pablicas e privadas de valores mobilidrios, nos Estados
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Unidos, foram sendo fixados ao longo do tempao ¢ seu ambito de aplicagio deter-
minado, gradativamente, pelas instfncias judicial e administrativa.

~ Entretanto, ndo se pode afirmar que a questdo esteja solucionada de forma
definitiva, Isto porque, ainda que a "“Rule” 146 tenha elencado uma série de
standards — que devem ser conjuntamente apreciados — alguns deles, pelo alto
grau de subjetividade de que estdo revestidos, tornam-se, na prética, de dificil
afericdo. Além do mais, como reconhece a prépria Comisséio, “nenhum regulameuto'
poderd cobrir, com exclusividade, toda as modalidades legitimas de oferta de
compra ¢ venda de titulos a particulares”. 43 .

Tais observagdes sdio importantes no presente momento, quando se sabe
que a CVM pretende encaminhar ao mercado projeto de Instrucdo regulamen-
tando as emissdes pdblicas e privadas de valores mobilidrios.

Na reialldade, a Lei 6.385/76 nfo estabeleceu os exatos limites para a
configuragdo de uma emissfio como piiblica ou privada, mas somente elencou
no § 3.° do art. 19, os critérics bdsicos para a caracterizaciio das emissdes
pdblicas, ou seja: a utilizacfio de listas ou holetins de venda ou subscrigio
fo]hetos,_prospecto ou andncios destinados ao publico; a procura de subscritoreé
ou adqu_lreistes para os titulos por meic de empregados, agentes ou corretores;
a negociagio feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao pablico 01’1
com a.utliizagﬁo dos servicos piblicos de comunicagio. Conseqiicniemente, na
auséncia de uma conceituagfo legal de uma emissio privada, deverd ser consi-
derada como tal toda a oferta que néo se enquadrar as prescrigoes legalmente

estabelecidas para as emissdes ptblicas.
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&. "The fcrm jnterstate commeree weans lrade or commerce in securilies or any
transportation or communication relating thete to among the several States or between the
District of Columbia or any of the United States and any State or other Territory or
between any foreign Country and any State, Tetritory ot the District of Columbia, or within
the District of Columbia™,

g. “Sec. 5. {a) Unless a registration statement is in effect as (o a security it shall be
unlawful for any person, directly or indirectly:

(1) to make use of any means ot instrumenis of transportation or communication
in interstate commerce or of the mails to sell such security through the use or medium of
any prospectus or otherwise; or

(2) to carry or cause to be cartied through the mails or in interstate commerce, by
any means oy instruments of transportation, any such security for the purpose of sale or
delivery after sale™.

10. (b} It shall be unlawful for any person, direetly or indirectly — (1) to make
use of any means or instruments of transportation or communication in in%rstate commerce or
of the mails to earry or transmit any prospectus relating to any security with rospeet to
which a registration statement has been filed under this title, unless such prospeclus meets
the requirements of section 10; or

(2) io carry or cduse to be carried through the mails or in interstate commerce any
such security for the purpose of sale or for delivery after sale, unless accompanied or
preceeded by a prospeclus that meets the requirements of subsection (a) or section 107,

tt. “{c) It shall be unlawful for any person, directly or indirectly, to make use of
any means or instruments of transportation or communication in interstate commetce or of
the mails to offer to sell or offer to buy through the use or medium of any prospectus or
otherwise any security, unless a registration statement has been filed ag to such security or
while the registration statement is the subject of a refusal order or stop order or (prior
to the effective dale of the registration statement) any public proceeding or examination

.

tinder section 8.

K Ora, recentes Inquéritos Administrativos da CVM vém demonstrando que

ﬁ!e as disposicbes do art, 1.9 nac sdo nem suficientemente precisas nem suficiente- 12, O arh. 40, do Securities Act, de 1933, dispde:
mente claras para d11'*1m1r~ as ddvidas crescentes que envolvem tal caracterizacao. “Sec. 4, The provisions of section 5 shall not apply to: ;
! Por esse motivo, a fixagdo dos critérios determinadores entre ambas as modali- 1. transactions by any person other than an issuer, underwriter, ov dealer, )
dades de ‘oierta destacam-se entre os principais problemas a serem enfrentados 2. transactions by an issuer not involving any public offering. : i
1 pela Comissdio, e, certamente, para a sua solugdo muito poderd COnfl‘ibllir 4 3. (ransactions by a tealer including an underwriter no longer acting as a underwriter :

andlise da experiéncia do modelo americano, no qual se inspirou a nossa atual

regulamentaciio de mercado,
upon which the security was bona fine offered to the public by the issuer or by or through

l .
| A) transactions taking place prior to the expiration of forty days afier the first date
| _ .

\ an underwriter, B) fransactions-in a security as o which a regisiration statement hag been

in respect of the security involved in such transaction, except: 1}
|

I NOTAS filed taking place prior to the expitation of forty days after cffective date of such registra-
tion statement or prior to the expiration of forty days after the first date upon which the
security was bona fide offered to the public by the issuer or by or through an underwriter 1
after such effective date, whichever is later (excluding in the computation of such forty
days any time during which a stop order issued under section 8 is in cffect as to the security), ]
or such shorter period as the Commission may specify by rules and regulations or order, and
C) transactions as to securities constituting the whole or a part of an unsold allotment to
or subscription by such dealer as a participant in the distribution of such securitles by the
issuer or by or through an underwriter.

With respect to transactiops referred to in clause B), if securities ol the issuer have
not previously been sold pursuant to an earlier effective registration statement the applicable ‘
period, instead of forty days, shall be minety days, or such shorter period as the Commis-
sion may specify by rules and regulations or order.

4. brokers transactions executed upon customers’ orders on any exchange or in the
over the-counter market but not the solicitation of such orders (...}" }

. 1. As bi‘uel sky laws, leis estaduais que regulamentam a negociacio de valores mobi-

i tagllos, foram"assnn denominadas porque haviam side promulgadas com o intuito de im-
“ pedir as [recilentes manobras especulativas no mercado, as quais, conforme se afirmava
1

i

entde, “have no more basis than so many feet of blue sky” (Black’ Dicti

ta 01e ek's Law DI Y, 3

: ed1t10121, W};stl Publishing Company, 1979, p, 157), v w Dictionary. 3th

I o2 allantine, Henry Winthrop, Ballantine on Corporati : K ;

| Chicago, 1046 5. 873 rporations, Callaghan and Company,

| 133 H

; 3. 7(...) those needing investment guidance will receive small confort from the

‘ g‘z]illance. sheets, contracts or compilation of the data revealed in the registration stalement.
ey mtl:wr lac!{ the treining or intelligence to assimilate then and lind then useful or are

50 conct_nned 'Imth ¢ speculative profit as to consider then irrelevant.” (Loss, Louis. Securittes

Regulation, Little B::own and Company, Boston, Toronto, 1961, p. 178).

4. Loss, Louis, Obra citada, p. 127,

1 Mercasdo d‘t Ee:pietggz’c?gfn‘ul\lgslgf‘ Eizirik, Nelson Laks, “OQ papel do Estado na Regulsco do 13. “See. 2 (4}, do Securitics Act, de 1933: The term issuer means every person
k! de. Mercado dep Ca it: o & I J:deo dG qu1011‘0,‘197;7; pp. 120-21 ¢ Barros Ledes, L, G. Pacs who issues or proposes to issue any security (...)"

| 6. Barros T:e%éfm[ G”;‘ :fsd“g)dt:}?g' Sdo Paulo, 1978, p. 104, 14. Sec. 2, 12, do Securities Act, de 1933: “The term dealer means any person who
i 7. Cary “ﬁlliaﬁm 3 . Eiﬂst; be: NtIﬂl C}t“dﬂi P, 9{3- ' o ' engage. either for all or part of his time, direetly or indirectly, as agent broker, or principal,
i s . nberg, Melvin Aron, Corporations, The Foundation Press in the business of offering, buying, selling, or otherwise dealing or trading in securities

iT| Inc,, New York, 1980, vp. 1.177-8. issued by another person”.
b
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153, Sec, 2, 11, da Securitios Act, de 1933: “f1,
person who has purchased from an issuer with a vi
connection with, the distribution of any security,
participation in any suchundertaking, or partici
indirect underwriting of any such undertaking:
whose interest is Timited to' a commission irom
the usual and customary distributors’or sellers’ ¢
term fssuer shali include, in addition to an issuer,
or controlled by the jssuer, or an
the issuer”.

16.  Jennings, Richard W, e Marsh TJr,
Press Inc, Mineola, New York, 1977, p. 293,

17. Jennings, Richard W. e Marsh Jr. Harold. Ob, cit., p. 293, Devese ohservar, en-
tretanfo, que o perfode de um ano foi abreviado para 40 dias, em 1954,

18. Jennings, Richard W, ¢ Marsh Jr. Harold, Ob, cit., p. 294.

19.  Casenote Iegal Briefs, Securities Regulation, Casenote Publishing Co. Inc., Be-
verly Hills, 1978, p. 12.

20.  Bastante interessante ¢ g afirmagio de Loss, o qual, apés analisar o conjunto

de isencdes concedidas no art. 45, conclui que os principios gerais estabelecidos 1o art. 5.°
dever ser entendidos como aplicdveis “(...) to any {ransaction by an issuer or underwriter
in connection with a primary distribution

(that is, a public offering) by the issuer or a
secondary distribution by a person in control relationship whith the issuer or any transaction
by a dealer within forty days after the begining of such longer petiod as he personnally
may still be engaged in distributing”, (Loss, Louis. Ob. cit,, pp. 183-4),

21.  Deve-se observar, entretanto, que o critéric de tempo ndo coustitui por si 8¢ uma
cvidéncia, devendo ser considerado em conjunto com outros fatores, conforme determina
0 SA Release n, 3.825, de 1957, Barber, David H, Gilbert Law Summaries — Securitics Re-
gulation, Harcourt Brace Jovanovich, Legal and Profissional Publication Inc., Pirst Edition,
1979, p, 48,

22, O mercado de capitais dos Estados Unidos — Organizagies ¢ Préticas, 20 od
provida por Benedicto Ferri de Barros,

e da Actefi — Associagio das Empresa

23.  Para maiores esclarecimenio
Ir., Hatold, Ob cit,, pp. 385-407.

24, Cary, Willam L. e Eisenberg, Melvin Aron, Ob., cit., p, 1,259,

25, Idem, pp. 1.259.60,

26. O mercado de Capitais nos Estados Unidos, Organizacdes ¢
citada, pp, 301.2.

27, Ruls 405: “The term control (including the terms conirolling, controlied by and
under commerm contral with) means the possession, direct or indirect, of the power to direct
or cause the direction of the management and policies of a person wheiher through the
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DOUTRINA

FUNCAO SOCIAL DA PROPRIEDADE DOS BENS
DE PRODUGCAQ *

FARBIO KONDER COMPARATO

1. Explicagio pretiminar — 2. Bens de produgfio e bens de consumo —
3 Andlise funcional — 4. O sentido antigo de propriedade — 5. Proprie-
dade ¢ poder de controle — 6. Fungfio social da propriedade — 7. Desti-
nacdo social dos bens produtivos — 8. Devercs soclais do controlader de em-
presps — 9. Resumo conelusive,

1. Explicagio preliminar

lmpde-se, desde o preAmbulo, uma explicagho que soard como justificagdo
antecipada.

No programa oficial de Congresso, a parte que me caberia no painel sobre
a funcio social da propriedade’ apresenta como titulo: “aspectos da fungdio
social da propriedade no direito econdmico™. Na carta-convite com gque me
honrou o Exmo. Sr. Procurador Geral Paulo Spinola, foi-me, no entanto, soli-
citado discorrer sobre “aspectos da fungfio social da propriedade mobilidria no
direito econdmico”.

Poderia, a rigor, valer-me dessa variagdo de definigio tematica para escolhex
entre um tema € outro. Mas nenhum deles, a bem dizer, me satisfez sob o
aspecto l6gico. O tema mais geral, ndo referido a bens mebilidrics, apresenta a
incégnita de distinguir, em matéria de propriedade, o Direito Econbmico tanto
do Direito Pdblico quanto do Direito Privade, pois sio esses 05 campos ds
exame atribuidos aos demais eminentes expositores, Qualquer que seja a con-
cepcio que se tenha do Direito Econdmico, néo creio que seja de alguma utilidade
pratica, ou de algum rigor sistemdtico, classificd-lo com um tertium genus. Ja
no tocante ao tema mais especifico — a fungdo social da propriedade mobilidria
ne Direito Econdmico — o incdmodo intelectual prende-se 2 extensfio do &mbito
desse ramo das ciéneias jurfdicas e ndo & sua concepgio: — As regras do
Direito Heondmico estariam confinadas apenas aos bens méveis? Em que sentido
esses mesmos bens scriam tratados diferentemente no Direito Priblico, no Di-
reito Privade e no Direito Econbmico?

Bem examinados, pois, os riscos e as vantagens da rebeldia, decidi-me por
me afastar de ambas as formulacdes e examinar, nesta exposicdo, um tema di-
verso: a funcio social dos bens de produgio.

* Comunicagio apresentada no X!I Congresso Nacional de Procuradores de Estado,
vealizado em Salvador, de 1 a 5.9.86, no patnel sobre “a fungfio social da propriedade”.




