CAPITULO 4 |

OFERTAS PUBLICAS DE DISTRIBUICAO
DE VALORES MOBILIARIOS

4.1. Nogio e objetivos econdmicos i
|

|
)

A oferta ptblica de distribuigio de valores mobilidrios constitui a g
operacio pela qual a companhia ou titulares de valores mobilidrios de }
sua emissdo promovem, mediante apelo ao ptiblico, a colocagio de a- ;
¢bes ou outros valores mobilidrios no mercado de capitais'. Os inves- i
tidores interessados em se tornar titulares dos valores mobilidrios
ofertados devem subscrevé-los ou adquiri-los e o prego por eles pago |
é revertido para o ofertante.

Distinguem-se duas modalidades de ofertas pdblicas de distribui-
¢io: as chamadas ofertas primdrias e as secunddrias. Nas ofertas prima-
rias, a companhia emite novos valores mobilidrios, com o objetivo de
proceder 3 sua colocagio perante os investidores e os recursos obtidos
sdo revertidos para a prépria companhia emissora, a fim de financiar
seus projetos de desenvolvimento ou suas necessidades de caixa.

As ofertas primérias atendem a principal fungio econémica do
mercado de valores mobilidrios, qual seja, permitir o financiamento

1 As ofertas tratadas neste Capitulo sio usualmente designadas, na pritica do
mercado, pela sigla IPO — Indtial Public Offer, a qual se refere s ofertas
mediante as quais uma companhia fechada acessa o mercado pela primeira vez,
promovendo a distribuigio piblica de valores mobilidrios de sua emissdo. No
entanto, as consideragées objeto do presente Capitulo aplicam-se tante as ofer-
tas iniciais, quanto aquelas realizadas por companhias que j4 tenham os valores
mobilidrios de sua emissio admitidos 4 negociagfio ho mercado.
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de médio e longo prazos das empresas, que poderdo direcionar os re-
cursos obtidos, entre outras aplicagbes, para a execugio de projetos
e/ou adequagio de seu passivo?.

As ofertas secunddrias, por sua vez, sio aquelas em que os acionis-
tas da companhia ou titulares de outros valores mobilidrios de sua
emissio vendem ao mercado, também mediante apelo ao ptblico, os
titulos de sua propriedade j4 emitidos pela companhia. Nesse caso, os

recursos pagos pelos investidores para adquirir as acées ou os outrog

valores mobilidrios ofertados ndo sdo destinados & companhia emisso-
ra, mas aos proprios ofertantes. As ofertas secundérias constituem,
normalmente, a forma utilizada pelos acionistas controladores ou ou-
tros investidores estratégicos que realizaram investimentos em com-
panhias fechadas para obter retorno financeiro em seus investimentos
e/ou dar liquidez aos titulos de sua propriedade.

Note-se, ainda, que & bastante comum a existéncia, na pratica do
mercado, de ofertas mistas, isto é, aquelas em que parte dos valores
mobilidrios ofertados provém de uma nova emissdo da companhia e
outra parte tem origem em titulos ja emitidos.

A distingdo entre ofertas primdrias e secunddrias, contudo, é rele-
vante apenas em termos econdmicos, tendo em vista as diferentes fi-
nalidades por elas visadas. Juridicamente, ndo h4 distincdo entre estas
duas modalidades de ofertas ptiblicas, j4 que a Lei n® 6.385/1976 ¢ a
regulamentacio expedida pela CVM (Instrugdo CVM n° 400/ 2003)
tratam, de maneira uniforme, a oferta de novos valores mobilidrios
pela companhia emissora e a oferta de valores mobilidrios de emissio
da comEanhia j4 existentes por seus titulares.

4.2. A relevincia do sistema de registros perante a CVM

Considerando que um dos objetivos bésicos do mercado de capi-
tais consiste em permitir o acesso das sociedades andnimas 4 poupan-
ca popular, torna-se fundamental prover aos investidores um adequa-
do sistema de protegdo. Por outro lado, tal protecio aos investidores
ndo pode restringir demasiadamente a possibilidade de captacio de
recursos pelas companhias, sob pena de inviabilizar o préprio funcio-
namento do mercado de capitais. A tutela estatal, visando a conciliar

2 A propdsito, consultar o Capitulo 1.
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estes dois objetivos, d4-se, basicamente, a partir de uma eficiente po-
litica de disclosure de divulgagio de informagio.

A implementacio da politica do disclosure est4, a seu turno, fun-
damentada na existéncia de um sistema de registros perante a CVM,
por meio dos quais sio canalizadas as informag6es consideradas neces-
srias para o publico investidor efetuar suas decisdes de investimento
de maneira consciente.

O primeiro registro a ser obtido por uma companhia para ter agoes
ou outros valores mobilidtios de sua emissio ofertados 2 generalidade
de investidores constitui o registro inicial de companhia aberta, por
meio do qual visa a CVM a assegurar o fornecimento ao mercado de
informactes periédicas e eventuais sobre a companhia emissora e os
negécios por ela desenvolvidos. A negociagio de qualquer valor mobi-
lidrio emitido por sociedade anénima no mercado de valores mobilia-
rios depende da obtengio, pela emissora, do registro como companhia
aberta perante a CVM?,

O registro de companhia aberta, mediante o qual a sociedade ané-
nima obtém da CVM a autorizacio para que os valores mobilidrios por
ela emitidos sejam aptos A negociagao em bolsa de valores ou no mer-
cado de balcdo, encontra-se disciplinado nos artigos 21 da Lei n®
6.385/1976% e 4°, § 1°, da Lein® 6.404/1376°, atualmente regulamen-
tados pela Instrugao CVM n® 202/1993.

Além do registro de companhia aberta, faz-se necessiria, para que
se possa promover a oferta ptblica de distribuigdo, a obtengéo do re-
gistro da oferta propriamente dita. O registro da oferta compreende
informacdes especificas sobre os valores mobilidrios publicamente
distribuidos e sobre a oferta piblica em si.

3 A propésito, verificar a Inst. CVM n° 202, de 06.12.1993. "Art, 1° A nego-
ciagdo de valores mobilidrios, emitidos por sociedades por agbes, em Bolsas de
Valores ou no mercado de balcao, depende de prévio registro da companhia na
Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, de acordo com as normas previsias na
presente Instrucdo.” '

4 “Art. 21. A Comissdo de Valores Mobilidrics manterd, além do registro de
que trata o art. 19: I — o registro para negociagiio na Bolsa; I — o registro para
negociacdo no mercado de balcdo, organizado ou ndo. § 1° Somente os valores
mobilidrios emitidos por companhia registrada nos termos deste artigo podem ser
negociados na Bolsa e no mercado de balcdo.”

5 “Art. 4° (...) § 1° Somente os valores mobilidrios de companhia registrada na
Comisséio de Valores Mobilidrios podem ser negociados na mercado de valores
mobilidrios.” '
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O registro de oferta ptblica de distribuigdo de valores mohilidrios
é expressamente previsto no caput do artige 13, da Lei n®
6.385/19765, bem como no artigo 4°, § 2°, da Lei n° 6.404/19767,
sendo, ademais, detalhadamente disciplinado pela Instruggo CVM n®
40072003, alterada pela Instrugio CVM n° 429/2006.

Os registros anteriormente referidos — de companhia aberta e de
oferta ptblica de distribuiciio -—, “embora distintos, caracterizam-se
pela complementaridade das informagdes que contém”®; assim, a CVM
apenas apreciard o pedido de registro de oferta ptblica de distribuicéo
para a companhia que mantenha o registro de companhia aberta atua-
lizado.

As normas que impdem a obrigatoriedade de registro na CVM,
tanto da companhia, quanto da oferta piblica, apresentam nitida fei-
cfo instrumental, j4 que o registro consiste basicamente no meio de se
proceder 2 prestagio de informagdes 8 CVM com vistas a sua divulga-
cio ao phblico investidor.

Os registros da companhia e da distribuigio piblica estdo inseri-
dos no contexto mais amplo da politica de disclosure, que consiste
exatamente na divulgacio de informagdes amplas e completas a res-
peito da companhia e dos valores mobilirios por ela publicamente
ofertados.

Assim, o registro nfo um fim em si mesmo, mas um meio de se
proceder & ampla divulgagdo de informagdes ao piblice. Daf segue
quesem principio, a aplicago de sangho disciplinar, pela CVM, néo
decorre, por exemplo, de mera realizagdo de uma distribuigdo piblica
sem registro, mas sim de sua realizagio sem a prestagio das informa-
Oes necessdrias para pleno conhecimento, por parte dos investidores,
dos riscos do empreendimento®.

56 “Art. 19. Nenhuma emissdo publica de valores mobilidrios serd distributda
no mercado sem prévie registro na Comissdo.”
7 “Art. 4° (..) § 2° Nenhuma distribuigdo piblica de valores mobilidrios serd
efetivada no mercado sem prévio registro na Comissdo de Valores Mobilidrios.”
& Voton® 426, do Conselho Monetério Nacional, de 21 de dezembro de 1978,
9 O cariter instrumental do registro foi destacade na Exposigao de Motives da
Lein® 6.385/1976, ac mencionar que o sistema de registros tem basicamente por
fim colocar 2 disposicdo de todos os investidores informagdes atualizadas scbre a
companhia emissora,
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4.3. Os elementos caracterizadores da oferta ptiblica de
distribuigdo de valores mobilidrios

Conforme referido, a exigéncia de registro das ofertas pdblicas de
valores mobilidrios perante agéncias governamentais especializadas
visa a proteger os interesses do pablico investidor, assegurando-lhe o
acesso a informacées sobre a companhia emissora e sobre os valores
mobilidrios ofertados a venda que permitam a tomada das decisdes de
investimento de maneira consciente.

Por outro lado, tendo em vista os custos e o desperdicio de tempo
inerentes ao processo de registro, exigir-se o aludido registro em todas
as situaces que envolvam a emissio ou venda de valores mobilidrios
poderia acarretar custos desnecessirios ao funcionamento do merca-
do e, inclusive, inibir as sociedades andnimas de promoverem a sua
capitalizagio.

Ou seja, hé situagdes em que ndo se justifica a exigéncia de prévio
registro da oferta de venda de valores mobilidrios, dada a inexisténcia
de qualquer beneficio para o interesse ptblico.

Diante disso, torna-se indispensével conceituar a oferta priblica de
yalores mobilidrios, a fim de se apurar quais operacdes devem ser obri-
gatoriamente precedidas do registre ¢ quais seriam aquelas em que
dita exigéncia nio se faz necessaria.

Fm regra, a oferta ptblica de venda de valores mobilidrios caracte-
riza-se por ser uma proposta dirigida 3 generalidade dos individuos.
Ou seja, a oferta pablica tem como destinatdrios pessoas indetermina-
das, nio individualizadas, pois qualquer um pode aceitar a proposta'®.

Todavia, para se analisar se, em cada caso concreto, deve ou néo
ser exigido o prévio registro da operagio de colocagio de valores mo-
hilidrios faz-se necessario identificar os elementos que caracterizam a
oferta destinada ao pablico em geral.

Nos Estados Unidos, tal questdo comegou a ser discutida a partir
da edigio do Securities Act de 1933, cuja Section 4(2) isentava do re-
gistro perante a Securities and Exchange Commision — SEC as opera-
coes de colocagio de valores mobilidrios que “ndo envolvessem qual-
quer oferta piiblica” (“not involving any public offering”).

10 MODESTO CARVALHOSA. Oferta Piblica de Aquisigao de Agdes. Rio de
Janeiro, IBMEC, 1979, p. 23.
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Como o Securities Act nio definia expressamente o que se deveria
entender por public offering, a determinagio dos elementos necessi-
rios & caracterizacdo da oferta piiblica foi sendo desenvolvida com
base na jurisprudéncia e nas decisdes da SEC.

O leading case sobre a questio foi o processo SEC v. Ralston Pu-
rina Co.V!, julgado pela Suprema Corte em 1953, no qual uma oferta

de agoes formulada pela companhia a cerca de 300 de seus empregados

foi caracterizada como priblica'”.

Em tal decisio, a Suprema Corte estabeleceu dois elementos bé-
sicos para a verificagio do cardter piblico de determinada colocagio
de valores mobilirios: (i) a capacidade dos ofertados de defenderem-
se por conta prépria (“fend for themselves”); e (ii) o acesso dos oferta-

11 No casc da Ralston Purina — etnpresa voltada 3 produgio de sementes e
cereais, com cerca de sete mil empregados espalhados por vérios estados ameri-
canos ¢ pelo Canadé -— discutiu-se se a oferta de agdes em tesouratia feita pela
companhia a aproximadamente 300 de seus empregados estaria enquadrada na
isenciio de registro prevista pelo Securities Act. Embora alegasse a empresa que
a oferta nio fora efetuada a todos os seus funciondrios, mas tio-somente a um
pequeno grupo de key- employees, restara demonstrado que os titulos haviam
sido adquiridos, dentre outros, por estendgrafos, carregadores e veterindrios, os
quais, certamente, ndo se enquadravam a definigdo de empregados-chave utiliza-
da como parfimetro. A decisdo adotada pela Suprema Corte alicercou-se basica-
mente numa interpretagio teleoldgica. Fundamentando-se tanto na finalidade
do Securities Act - qual seja a de proteger o investidor através do disclosure de
informac6es, bem como na intengio legal de isentar transagbes “where there is no
practical need for (...) the bill’s aplication” — concluiu o Tribunal que a protegio
conferida pela lei ndo seria necessdria para as hipéteses em que ficasse compro-
vado que os investidores em potencial seriam capazes de “fend for themselves”,
tornando sem relevincia as informag@es eventualmente prestadas pelo registro.
12 “Dxemption from the regisiration requirements of the Securities Act is the
question. The design of the statute is to protect investors by promoting full disclo-
sure of information thought necessary to informed investment decisions. The
natural way to interpret the private offering exemption is in light of the statutory
purpose. Since exempt transactions are those as to which ‘there is no practical need
Jor [the bill's] application’, the applicability of § 4(1) should turn on whether
the particular class of persons affected need the protection of the Act. An
offering to those who ave shown to be able 1o fend for themselves is a
transaction ‘not involving any public offering’. (...) The focus of inquiry
should be on the need of the offerees for the protections afforded by registration.
The emplovees here were not shown to have access to the kind of information which
registration would disclose. The obvious opportunities for pressure and imposition
make it advisable that they be entitled to compliance with § 5. (grifamos). LARRY
D. SODERQUIST. Securities Regulation ..., pp. 227-228.
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dos a0 mesmo tipo de informagio que seria fornecida caso a operagéo
tivesse sido registrada perante a SEC'3.

Em 1974, a SEC, visando a estabelecer standards mais objetivos
para a caracterizagdo das ofertas piblicas, editou a Rule 146, na qual
foram disciplinados os principais problemas concernentes a aplicagiio
da dispensa do registro de oferta ptiblica'.

Posteriormente, a Rule 146 foi substituida pela Regulation D, que
estabeleceu trés hipéteses expressas em que ofertas de venda de valo-
res mobilidrios nfio seriam caracterizadas como piiblicas. De acordo
com tal regulagfio, passaram a estar isentas da obrigatoriedade de re-
gistro perante a SEC ofertas: i} envolvendo valores inferiores a deter-
minado limite; ii) realizadas perante um ndmero limitado de oferta-
dos; ou iii) dirigidas apenas a investidores qualificados.

A partir da anilise dos precedentes jurisprudenciais e da regulacio
expedida pela SEC, constata-se que os elementos mais importantes
para configurar o cardter priblico de determinada operagfo, no direito
norte-americano, sio: (a) a qualificagdo dos ofertados; (b) o acesso de-
les as informacées sobre o valor mobilidrio que estd sendo oferecido;
e (c) a maneira pela qual é efetuada a colocagio'”.

Em outros ordenamentos jurfdicos, estas premissas também sio,
cm esséncia, consagradas. Com efeito; na legislagdo italiana, o concei-
to relevante para se configurar uma oferta pablica de distribuicio de
valores mobilidrios é o de “sollecitazione al pubblico risparmie” (apelo
3 poupanca popular), definido no artigo 18 da Lei de 07.06.1974, se-
gundo a redacdo dada pela Lei de 23.03.1983, entendendo-se como
tal: o antincio pablico de emissio; a compra ou venda mediante oferta
ao ptiblico; a oferta pablica de subscricio; a oferta ptiblica de permuta
de valores mobilidrios; qualquer forma de colocagho “porta a porta”,
por meio de circulares e meios de comunicagio de massa em geral.

13 NELSON EIZIRIK. Aspectos Modernos do Direito Societdrio ..., p. 19.

14 ARIADNA BOHOMOLETZ GAAL, “A Caracterizagio de Fmissio Pfiblica
e Privada de Valores Mobiliarios no Direito Norte-Americano”, Revista de Di-
reito Mercantil Industrial, Econdmico e Financeiro. Sio Paulo, Malheiros, n.
63, jul./set. 1986, p. 63.

15 A propésito, veja-se o entendimento da American Bar Association quanto &
melhor inerpretagio do Securities Act de 1933, “A Position Paper of the Federal
Regulation of Securities Committee, Section of Corporation, Banking and Busi-
ness Law of the American Bar Association”, reproduzido em LARRY D. 50-
DERQUIST. Securities Regulation ..., p. 239.

141




A legislacio francesa, por sua vez, determina no artigo 72 da Lei
537 de 24.07.1966, que se considera que fazem apelo & poupanga po-
pular (“appelation publique ‘a l'épargne™) as sociedades cujos valores
mobilidrios estejam admitidos & negociagio em bolsa de valores. Na
hipétese de companhias cujos valores mobilidrios néo estejam cotados
em bolsa de valores, o carater ptiblico da oferta resulta da difusdo dos
valores mobilidrios a mais de 300 (trezentas) pessoas ou, inde-
pendentemente da quantidade de destinatdrios, quando houver o re-
curso, para a colocacio de tais titulos no mercado, de intermedidrios
financeiros, meios publicitrios, ou venda “porta a porta”. Verifica-se
que, no direito francés, o simples fato de uma companhia ter agdes
cotadas em bolsa j4 caracteriza como piblica qualquer oferta de valo-
res mobiliarios por ela formulada.

O direito portugués estabelece, ne artigo 109 do Cédigo dos Va-
lores Mobilidrios, que existe oferta piiblica quando (i} os valores mo-
biliarios sio oferecidos, no todo ou em parte, a destinatérios indeter-
minados, ainda que tal oferta seja realizada através de mdltiplas
comunicacdes padronizadas enderegadas a destinatdrios individual-
mente identificados; (i) os valores mobilirios sdo oferecidos a pelo
menos 100 investidores portugueses nio qualificados; ou (iii) quando
a oferta for precedida ou acompanhada de promogiio publicitiria, ou
prospeccio de intengdes de investimento junto a destinatérios inde-
terminados.

No Direito Comunitdrio Furopeu, nio foi formulado um conceito
uniforme de oferta péblica de distribuigio de valores mobilidrios. A Di-
retiva 89/298/CEE utilizou um enfoque mais pragmadtico, ao prescindir
da caracterizacio de uma oferta como publica ou privada e estabelecer,
em contrapartida, uma série de excegdes ao regime de oferta pablica. O
importante, nos termos da Diretiva, ndo é a configuragao do cardter pa-
blico ou privado da oferta, mas sim a verificagéo se a situagéo concreta
se beneficia de alguma das referidas excegdes. Neste sentido, o artigo
2.b da Diretiva estabelece que ela ndo se aplica is ofertas de distribui¢io
dirigidas exclusivamente a um grupo reduzido de pessoas, embora néo

» determine qual seria essa quantidade de pessoas.

O direito alemio seguiu a orientacio da Diretiva, ao transpd-la
para o ordenamento juridico germanico por meio da Lei de
13.12.1990 (Gesetz iiber Wertpapier-Verkaufsprospekte). Tal lei tam-
bém nio contém um conceito de oferta priblica e excepciona, da mes-
ma forma, do seu dmbito de aplicacio, as ofertas dirigidas a um cfrculo
restrito de pessoas, sem determinacdo do ndmero.
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O direito inglés, a seu turno, ao adaptar a Diretiva da CEE pela
Public Offers of Securities Regulation de 1995, estabelece que nio
existe oferta pablica no Reino Unido se, por exemplo, os valores mo-
bilidrios forem oferecidos a no miximo 50 (cingiienta) pessoas; quan-
do a oferta for dirigida a pessoas que, na pratica de suas atividades
profissionais, tenham contato com a aquisigdo, gerenciamento, ou
alienacio de investimentos, e também nas ocasides emn que a oferta
tenha sido dirigida a um circulo restrito de pessoas, sobre quem o
ofertante possa razoavelmente presumir terem conhecimento sufi-
ciente quanto aos riscos inerentes 4 aceitagio da proposta.

No direito espanhol, também nio hd um conceito de oferta pihli-
ca. A Lei do Mercado de Valores espanhola (Lei 24, de 28.07.1988)
segue uma orientagio parecida Aquela adotada pela Diretiva
89/298/CEE. Em principio, toda oferta de distribuigio de valores
mobilidrios est4 sujeita a obrigagdo de anilise e registro pela Comissio
de Valores Mobilidrios espanhola, Estdo isentas, total ou parcialmen-
te, de tais formalidades, determinadas categorias de emissio, em fun-
¢do da natureza do emissor, do pequeno volume da emisso, do ndme-
ro restrito ou das caracteristicas especiais dos destinatérios ou de ou-
tras circunstincias que tornem aconselhdvel o estabelecimento de
excegdes ao cumprimento das obrigacées!®.

No ordenamento juridico brasileiro, a caracterizagdo das ofertas
ptblicas de venda de valores mobilidrios estd prevista no artigo 19 da
Lei n® 6.385/1976", que, 2o invés de estabelecer uma distingio con-
ceitual entre a distribuigio privada e a distribuigic ptblica de valores
mobilidrios, limitou-se a enunciar algumas hipéteses em que esta lti-
ma vem a se caracterizar.

O artigo 19 da Lei n © 6.385/1976 foi regulamentado pelo artigo
3° da Instrucdo CVM n°® 400/2003'%, que também nio estabelece o

16 Sobre o direito espanhol, conferir LUIZ DE CARLOS BERTRAN. Regimen
Juridico de las Ofertas Publicas de Suscripcion y Venta de Valores Negocia-
bles. Madrid, Civitas, 1998. '

17 “Art. 19 — Nenhuma emisséo priblica de valores mobilidrios serd distribuida
10 mercado sem prévio registro na Comissdo. (...) 3° — Caracterizam a emissdo
piblica: I — a utilizagdo de listas ou boleiins de venda ou subscricdo, folhetos,
prospectos ou antincios destinados ao piblico; 11 — a procura de subscritores ou
adquirentes para os titulos, por meio de empregados, agentes ou corretores; I —
a negociagdo feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao piiblico, com a
utilizacdo dos servigos piiblicos de comunicagdo.”

18 “Art, 3% Sdo atos de distribuigdo piiblica a venda, promessa de venda, oferta

143




conceito de oferta piblica, optando por apenas enumerar, de forma
exemplificativa, determinados elementos objetivos que podem confi-
gurar a distribuigdo piblica de valores mobilidrios.

Os elementos objetivos constituem os meios empregados para a
colocagio dos valores mobilidrios junto ae publico. Ou seja, deve-se
verificar se os meios ou instrumentos utilizados pela companhia para
fazer chegar sua emissdo junto aos potenciais investidores caracteri-

zam a intencdo de atingir o piiblico em geral ou apenas um ndmero

restrito e determinado de pessoas'®.

A divulgacio de andncios relativos & oferta nos meios de comuni-
cacdo de massa constitui uma tentativa evidente de se atingir uma
quantidade indeterminada de investidores e, conseqiientemente, €
considerada como elemento caracterizador da oferta ptiblica por to-

das as legislagbes que tratam da matéria.

Neste sentido, no Direito Argentino, a Ley n° 17.811, de
01.01.1969, definiu a oferta piiblica como “la invitacion que se hace
a personas en general o a sectores o grupos determinados para reali-
zar cualquier acto juridico con titulos valores (...) por medio de (...)
oferecimientos personales, publicaciones periodisticas, transmi-
siones radiotelefonicas o de television, proyecciones cinemato-

& venda ou subscrigédo, assim como a aceitagdo de pedido de venda ou subscrigdo
de valores mobilidrios, de que conste qualquer um dos seguinies elementos: [ —a
wiilizagdo de listas ou boletins de venda ou subscrigdo, folhetos, prospectos ou
antincios, destinados ao piiblico, por qualquer meio ou forma; II — a procura, no
todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores
mobilidrios, mesmo que realizada através de comunicagdes padronizadas endere-
cadas a destinatdrios individualmente identificados, por meio de empregados,
representantes, agentes ou quaisquer pessoas narurais ou juridicas, integrantes ou
ndio do sistema de distribuicdo de valores mobilidrios, ou, ainda, se em desconfor-
midade com o previsto nesta Instrugdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta
ou a coleta de intengles de investimento junto a subscritores ou adquirentes
indeterminados; I — a negociagdo feita em loja, escritdrio ou estabelecimento
aberto ao publico destinada, no todo ou em parie, a subscritores ou adquirentes
indeterminados; ou IV — a utilizagdo de publicidade, oral ou escrita, cartas,
anincios, avisos, especialmente arravés de meios de comunicagdo de massa ou
eletrdnicos (pdginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas de
computadores e correio eletronico), entendendo-se como tal qualquer forma de
comunicagio divigida ao publico em geral com o fim de promover, diretamente ou
através de tevceiros que atuem por conta do ofertante ou da emissora, a subserigdo
ou alienagdo de valores mobilidrios.”

19 NELSON EIZIRIK. Aspectos Modernos do Direito Societério ..., pp. 15-16,
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grdficas, colocacion de afiches, letreros o carteles, programas, circula-
resy comunicaciones impresas o cualquier otro procedimientc; de difu-
sion” (grifamos).

Nos Estados Unidos, além da utilizacio dos meios de comunica-
¢io de massa, também se considera incompativel com uma operagio
privada a realizagio de reunibes ou semindrios relacionados i oferta
abertos & participaciio de qualquer pessoa interessada, nos termos da
Rule 502 (c) da Regulation D da SEC?, ’

No Brasil, o artigo 19, § 3°, inciso I, da Lei n° 6.385/1976 expres-
;.amente brnlencior;a que caracteriza “a oferta piblica a utilizacdo de
istas ou boletin icdo, f i
fstas ou boleti Z ‘ ; ;’}ZZZ[?”(_)M subscrigdo, folhetos, prospectos ou aniin-

Tal dispositivo legal foi regulamentado pela Instrugio CVM n°
400/2003, que relaciona como elemento indicador da existéncia da
distribuigio pablica de valores mobilidrios a “utilizagdo de publicida-
de, oral ou escrita, cartas, aniincios, avisos, especialmente através de
meios de comunicagio de massa ou eletrénicos (pdginas ou docu-
mentos na rede mundial ou outras redes aberias de computadores e
correio eletrénico)” (grifamos).

Diante disso, constitui circunstincia indicadora da natureza pabli-
ca de determinada oferta a distribuigfio indiscriminada, a qualquer
pessoa, de prospectos, folhetos e outros materiais publicitirios sobre
a oferta. Com efeito, tal pritica, assim como os demais elementos aci-
ma referidos, também pode demonstrar o esforco do ofertante em
oferecer os valores mobilidrios a um ntmero ilimitado de potenciais
adquirentes, independentemente de suas caracteristicas pessoais.

Assim, a oferta de valores mobilidrios, para niio ser caracterizada
como publica, deve ser formulada diretamente aos ofertados pelo pré-
prio ofertante ou por seus representantes?!,

26 “(cj Limitation on manner of offering. Excep: j ] J
230.504(b)(1), neither the issuer nor any{));rsongacting orf itsagefa?é}}gfijﬁiffz o§r
A‘"ell the’ securities by any form of general solicitation or general advertising
mcl?tdmg, bur not limited to, the following: (1) Any advertisement .ﬂ.ﬂ:icler
notice or other communication published in any newspaper mag:zzine o;
.::m:f:'ar m;:dia or broadcast over television or radio; and (2) idmy semina’r or
oot S .

adve:f:i :ftggs(egztfrficizﬁf have been invited by any general solicitation or general
21 LOUIS LOSS. Fundamentals of Securities Regulation ..., p. 314.




Contudo, o simples fato de, a0 invés de ser baseada em material
publicitdrio e andncios divulgados ao ptiblico em geral, a oferta ser
apresentada diretamente aos potenciais investidores niio assegura que
ela niio possa ser classificada como publica.

De fato, a Lei n° 6.385/1976 (artigo 19, § 3°, inciso II} e a Instru-
cio CVM n° 400/2003 (artigo 4°, inciso I1) também estabeleceram
ser ptiblica a emisséo em que investidores indeterminados sdo procu-
rados por empregados da companhia ou por agentes ou corretores por
ela contratados para tal finalidade.

Em vista disso, torna-se relevante determinar o nimero de pes-
soas procuradas pela companhia ou por seus representantes, posto
que a realizagio de um ndmero significativo de ofertas diretas tam-
bém pode comprovar o eventual esforgo da companhia na colocagéo
publica dos valores mobilidrios de sua emissio.

Isto porque, apesar de tal fator, isoladamente, ndo ser decisivo
para configurar a natureza da oferta, ¢ inegével que quanto maior o
nfimero de pessoas procuradas pela companhia emissora, maior serd a
probabilidade que a oferta seja caracterizada como pdblica. A respei-
to, a jurisprudéncia norte-americana j4 se manifestou no sentido de
que: “(...) the more offerees, the more likelihood that the offering is pu-
blic"*.

A Rule 506 da Regulation D editada pela SEC isenta de registro
qualquer oferta de valores mobilidrios em que o nimero de aquisi¢des
realizadas por investidores ndo qualificados seja inferior a 35 (trinta e
cinco), desde que a companhia néo se utilize de meios de divulgagio
ao piblico em geral®.

Ou seja, de acordo com esta regra, determinada distribuigio de
valores mobilidrios nio serd considerada ptblica caso ela seja realizada
com base em contatos diretos entre os representantes da emissora e
até 35 (trinta e cinco) subscritores.

22 Trata-se do caso Hill York Corp. v. American International Franchises, Inc,
citado por RICHARD W. JENNINGS, HAROLD MARSH, JR., JOIN C.
COLFEE, JR. Securities Regulation ..., p- 335.

23 “(a) Exemption. Offers and sales of securities by an issuer that satisfy the
conditions in paragraph (b) of this § 230.506 shall be deemed to be transac-
tions not involving any public offering within the meaning of section 4(2) of the
Act. (b) Conditions to be met. (...} (2) Specific conditions. (i} Limitation on
number of purchasers. There are no more than or the issuer reasonably believes
that there are no more than 35 purchasers of securities from the issuer in any

offering under this § 230.506” (grifamos).
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Finalmente, o dltimo elemento expressamente mencionado pela
Lein® 6.385/1976 e pela Instrugio CVM n® 400/2003, como indica-
tivo da natureza pdblica da oferta, refere-se ao fato dé a negociagio
dos valores mobilidrios ser feita em loja, escritério ou estabelecimento
aberto ao pablico, desde que precedida da utilizagiio, pelo ofertante
de servigos publicos de comunicagio. Nio € o simples fato de ser e;
transagio efetuada em estabelecimento aberto ao piblico que carac-
teriza a distribuicio pablica, mas sim a prévia publicidade de sua rea-
lizagio.

Note-se que os elementos objetivos elencados no § 3° do artigo 19
da Lei n® 6.385/1976 e no artigo 3° da Instrucio CVM n° 400/2003
sio exemplificativos. Quaisquer outros instrumentos de apelo & pou-
panga popular, desde que nio individualizados os destinatérios da
oferta, podem também ser considerados como caracterizadores da
distribuigdo ptiblica.

Todavia, a caracterizacdo de determinada oferta como pdblica
de\.fe levar em conta outros fatores, e nio apenas a presenga dos meios
objetivos mencionados na Lei n° 6.385/1976 e na Instrucio CVM n°
4OQ/ 2003. Com efeito, a interpretacio literal de tais dispositivos po-
deria levar a situagdes absurdas, como seria o caso de se considerar
como colocacio piiblica uma operagio de compra e venda de agdes
realizada entre dois particulares, apenas porque ela foi concretizada
no escritorio, aberto ao pablico, de uma instituigio financeira. |

Assim, apesar de os dispositivos legais e regulamentares mencio-
narem apenas os elementos objetivos, a sua interpretagio teleoldgica
permite concluir que a caracterizagio da oferta pablica pressupde a
presencga de outros requisitos, especialmente as caracterfsticas pes-
soais dos investidores perante os quais a oferta serd realizada.

Neste sentido, a Exposigfio de Motivos da Lei n® 6.385/1976, cla-
ramente influenciada pela experiéncia do direito norte-ameriéano
enfatiza que a exigéncia do registro perante a CVM nio deve ser aplii
cada 3s hipéteses em que os investidores ndo necessitam da atuagio

estatal para proteger seus interesses®?,

“ e
24 Apenas a emissdo piblica (isto &, a emissdo oferecida publicamente) estd
sujeita ao regisiro. Néo se aplica essa norma & emissio particular, como é o
caso da emissio negociada com um grupo reduzido de investidores, que ji
tentham acesso ao tipo de informagdo que o registro visa divulgar g’e estes
po,réfn, adqziirirem @ emissdo com o fim de colocar no mercado, media;fcte GfBTI'éjl
piblica, estdo sujeitos 4s mesmas vestrigbes que a companhia emissora” (grifa-
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Portanto, também no direito brasileiro, a determinagao da nature-
za pablica ou privada de uma oferta de valores mobilidrios devg levar
em conta aspectos de natureza subjetiva, os quais dizem respeito aos
destinatérios da oferta.

Conforme anteriormente referido, a oferta piiblica caracteriza-se,
cm sintese, por ser dirigida & generalidade de individuos, ou seja, por
ser direcionada a pessoas indeterminadas, ndo individualizadas. As-
sim, no momento da realizagio da oferta hd uma indetermil.nagﬁo- dos
destinatérios; qualquer pessoa pode aceitar a proposta, individualizan-
do-se apenas no momento da aceitagao.

Nio h4 que se confundir generalidade com totalidade. Nesﬁse sen-
tido, a lei Argentina considera como ptblica a oferta dirigid_a ndo SZ(S) as
pessoas em geral como também a setores ou grupos de-ztermlnados A
Instrucio CVM n® 400/2003 estabelece, na mesma linha, que se con-
sidera como “publico em geral uma classe, categoria ou grupo de pes-
soas, ainda que individualizada nesta qualidade” .

Dessa forma, uma oferta direcionada, por exemplo, “a toldols os
empresérios” é também pablica, ainda que a generalidade esteja limi-
tada por certas caracteristicas dos destinatdrios, que nao chegam ao
ponto de estabelecer uma individualizagio pessoal. Em outras pala-
vras, a esséncia da distribuigio pdblica estd contida precisamente na
auséncia de individualizacio do ofertado, ainda que este se encontre

. 26
em um grupo determinado de pessoas™.

Dada a feicio nitidamente instrumental do registro de distribu;l-
¢io publica, a aplicagio das normas nao deve criar custos desn.ecessa—
riosrpara as companhias. Ou seja, ndo cabe 3 CVM impor ?reglstro de
distribuicio, com a conseqiiente divulgagéo de informagBes, ~quar}do
ficar manifesto que os destinatdrios da oferta, dada sua situago, sim-
plesmente nao necessitam de protecdo governamental._ o

Assim, para se distinguir a distribuigdo piblica da CllStrlblfl(‘;aD pri-
vada, além da indeterminagdo dos ofertados, hé que se perquirir sobre
dois outros elementos subjetivos adicionais.

Fm primeiro lugar, deve ser levada em consideragio a qu‘alificagﬁo

" dos ofertados, isto ¢, o seu grau de sofisticagdo como imr(istldr.ares, ou
seja, se eles detém conhecimento e experiéncia em questoes financei-

mos).

25 Lein® 17.811/1969, artigo 16.

25 SAMUEL F. LINARES BRETON. Operaciones de Bolsa — Bolsas de Co-
mercio y Mercado de Valores. Buenos Adires, Ediciones Depalma, 1980, p. 56.
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ras € empresariais e se sdo capazes de avaliar os riscos e o mérito do
investimento?’.

Logo, pedem ser consideradas privadas as distribuicées colocadas
apenas junto a investidores sofisticados, os quais nio necessitam da
protegio estatal conferida pelo registro. Nesta linha, colocagées reali-
zadas unicamente para um ndmero limitado de investidores institu-
cionais, instituicdes financeiras ou sociedades de capital de risco po-
dem ser consideradas como privadas, independentemente dos meios
utilizados no processo de oferta.

O segundo elemento refere-se a disponibilidade de informagoes
sobre a companhia e os valores mobilidrios em questio. Ou seja, deve
ser verificado se os ofertados tiveram acesso as informacdes que a
companhia teria apresentado por ocasido do registro, que lhes permi-
tissem uma avaliagio completa dos riscos do empreendimento?®,

A jurisprudéncia dos tribunais norte-americanos ji decidiu que o
“acesso” refere-se & informagio do mesmo tipo das que seriam presta-
das no registro, nio necessariamente idénticas. O fundamental é que
sejam suficientes para permitir ao ofertado uma avaliagio completa
dos riscos do empreendimento®,

Como o registro tem uma natureza basicamente instrumental, se
os investidores estio de posse de informagées que lhes permitem uma
tomada de decisio consciente, nio hd porque se obrigar a companhia

27 Conforme determina a Rule 506(b)(2)(ii), d2 SEC norte-americanz. Sobre o
assunto, leia-se A. SORAGHAN, “Private Offerings: Determining ‘Access’, ‘In-
vestment Sophistication’ and ‘Ability to Bear Economic Risk’”, Securities Regu-
lation Law Journal. Rochester, Thomsom-West, v. 8, 1980, De acordo com
Louis Loss, “the relevant inquiry should be whether the investor can understand
and evaluate the nature of the risk based wupon the information supplied to him”
{Fundamentals of Securities Regulation ..., p. 336).

28 “The requirement that all offerees have available the information vegis-
tration would provide has been firmly established by this court as a neces-
sary condition of gaining the private offering exemption. More specifically,
we shall require on remand that the defendants demonstrate that all offerces,
whatever their expertise, had available the information a registration statement
would have afforded a prospective investor in a public offering” (grifamos}. Doran
v. Petroleum Management Corp., reproduzido em RICHARD W. JENNINGS,
HAROLD MARSH, JR., JOHN C. COFFEE, JR. Securities Regulation ..., pp.
336-337.

28 CARL W, SCHNEIDER, “The Statutory Law of Private Placements”, The
Review of Securities & Commodities Regulation. New York, RSCR Publica-
tions, v. 14, n. 14, 1981.
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emissora a proceder ao registro perante a autoridade governamental,
com custos desnecessdrios.

Em regra, considera-se que a possibilidade de acesso a tais infor-
magdes pode ser presumida caso os ofertados possuam alguma espécie
de vinculo com a companhia emissora, o qual pode decorrer de fatores
como relacdes familiares, de amizade, de emprego ou de negdcios
com a emissora.

Nesse sentido, o artigo 3°, § 1°, da Instrugio CVM n° 400/2003
expressamente ressalva que nfo se caracteriza como ptiblica a oferta
realizada a um grupo de pessoas que mantenha “prévia relagdo comer-
cial, crediticia, societdria ou trabalhista, estreita ¢ habitual, com a
emissora”.

Assim, no caso de subscrigio de valores mobilidrios em decorrén-
cia do exercicio do direito de preferéncia, ndo hd, por defini¢do, emis-
sio pablica, dado o relacionamento direto existente entre a compa-
hia ermissora e os subscritores3®. Em tal hipétese, ndo ha necessidade
de efetivacio de registro, uma vez que j4 se encontram 2 disposigio
dos acionistas as informag6es necessdrias a uma decisio consciente de
investimento®'. ,

Com efeito, a emissio destinada apenas aos acionistas da compa-~
nhia constitui uma oferta privada. Os destinatdrios s3o pessoas deter-
minadas, mantém vinculo direto com a efnissora e, tendo sido regular-
mente praticados os atos societdrios prévios ao aumento de capital
(publicagdo de editais, atas e avisos, realizagio de Assembléia Geral),
pode-se supor que estavam convenientemente informados para exer-
cer seu direito de preferéncia®.

Ainda no que se refere ao vinculo existente entre a companhia
emissora e os ofertados, vale ressaltar recente decisio proferida pelo
Colegiado da CVM, na qual se concluiu que a relacio entre os bancos
e seus clientes, por ser, em regra, uma relagio “de massa”, nio con-

substancia a “prévia relagdo comercial” referida no artigo 3°,§1° da
Instrucio CVM n° 400/2003 e, portanto, nessa hipétese, nio cabe 2
excecio ao regime de oferta pablica.

35 Parecer da Superintendéncia Juridica da CVM n° 005/86, de 19.02.1986.
31 Nota Explicativa CVM n® 19/80.

32 No direito portugués, ao contrario, considera-se como ptiblica a emissdo de
acbes de sociedades cujos valores mobilidrios estejam cotados em bolsa de valo-
res, mesmo que a emisséo seja reservada aos acionistas. A propésito, verificar,
LUIZ DE CARLOS BERTRAN. Regimen Juridico de las Ofertas ..., pp. 214-
215.

150

Ademais, também admite-se que o investidor possa ter acesso a
informacdes similares s que seriam prestadas no registro da distribui-
¢do pdblica em fungdo de possuir poder de barganha econdmico (“eco-
nomic bargaining power”) frente a emissora™

De fato, geralmente considera-se que instituicées financeiras e
outros investidores institucionais nio necessitam da protecio estatal
representada pelo registro, pois detém este atributo do “poder de bar-
ganha”. Vale dizer, o seu poder econdmico permite a tais investidores
exigir do ofertante, como condigdo para que venham a participar da
operagio, nio apenas o acesso a todas informacées sobre os valores
mobilidrios ofertados, mas a outras formas de protecio que, em regra
ndo sdo oferecidas aos investidores em uma oferta pablica registrada:
perante a autoridade reguladora®.

Em fungio deste “poder de barganha econdmico” perante a com-

" panhia emissora, presume-se que tais investidores terfio acesso As

informagdes por eles consideradas necess4rias para avaliar adequada-
mente a conveniéncia de participar da oferta, ainda que as informa-
¢des por eles exigidas ndo sejam idénticas aquelas que seriam disponi-
bilizadas aos demais investidores por ocasido do registro da oferta pa-
blica.

A utilizagfio dos elementos subjetivos ora comentados para definir
a natureza de determinada oferta de venda de valores mobilidrios tam-
bém é expressamente reconhecida em nosso ordenamento juridico.

Com efeito, o artigo 4°, § 1°, inciso VI, da Instrucio CVM n°
400/2003 permite & CVM dispensar o registro das ofertas ptiblicas de
venda de valores mobilidrios dirigidas exclusivamente a investidores
qualificados, desde que os subscritores declarem que “a} (ém conheci-
mento e experiéncia em finangas e negécios suficientes para avaliar os
riscos e o contetido da oferta e que s@o capazes de assumir tais riscos”
e que “b) tiveram amplo acesso ds informacées que julgaram necessd-

23 LOUIS LOSS. Fundamentals of Securities Regulation ..., pp. 338-339.

34 DAVID L. RATNER. Securities Regulation ..., p. 263: “The vast bulk of these
offerings, howewer, consists of ‘private placements’ of large blocks of securities
with institutional investors (...). The SEC has generally raised no objections to
the consummation of these transactions in reliance on the § 4(2) exemption, since
Ih.e purchasers are customarily in a position to insist upon the issuer ;::rom'-
ding them with information more extensive than that contained in a regis-
tration statement and to give them other protections not available to purchases
in a registered public offering” (grifamos).
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rias e suficientes para a decisdo de investimento, notadamente aquelas
normalmente fornecidas no Prospecto”.

Tendo em vista o cardter instrumental das norimas relativas ao re-
gistro de ofertas piblicas, jé mencionado, a caracterizagio dos desti-
natarios da oferta constitui o critério mais importante para a classifi-
cagiio da colocagio como pblica.

Assim, para a caracterizacio da distribuigdo como ptiblica ou pri-
vada, embora sejam relevantes os meios utilizados na colocagio dos
titulos, o elemento essencial e decisivo refere-se 4 situagao dos oferta-
dos. Daf decorre que, independentemente dos meios utilizados no
processo de oferta, determinada distribuigdo de valores mobilidrios
nio deve ser considerada pablica se os ofertados, além de pessoas cer-
tas ou determinadas, forem investidores sofisticados e, em fungio de
suas relagdes com a companhia emissora ou do fato de deterem “po-
der de barganha” perante esta, tiverem acesso a0 mesmo tipo de infor-
macio que seria exigido em decorréncia do registro’>.

Portanto, determinada oferta de venda de valores mobilidrios so-
mente pode ser considerada como pdblica apés a andlise de todas as
circunstincias f4ticas envolvidas, a fim de se verificar se estio presen-
tes os elementos objetivos e subjetivos e se eles permitem inferir a
intencio do ofertante de atingir um ntimero indeterminado de poten-
ciais investidores.

4.4, As regras aplicdveis 3 obtengdo do registro de oferta publica
de distribuigio de valores mobilidrios

Conforme referido, a Instrucio CVM n° 400/2003 regulamenta,
indistintamente, o registro das ofertas pablicas primérias e secundd-
rias de valores mobilidrios, o que se justifica pelo fato de ambas as mo-
dalidades implicarem o apelo & poupanga popular.

Tendo em vista as particularidades da oferta piiblica de distribui-
cio de valores mobilidrios, a CVM poderd, a seu criterio, levando em
consideragio a preservacio do interesse piblico, da adequada infor-
macio e da protegio do publico investidor, dispensar o registro ou al-
guns dos seus requisitos, inclusive publicagdes, prazos e procedime.r)l—
tos, mediante requerimento do ofertante e da instituigdo intermedia-

35 NELSON EIZIRIK. Aspectos Modernos do Direito Societdrio ..., p- 21.
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ria. O registro é automaticamente dispensado, sem a necessidade de
formulagdo do pedido de dispensa, nas hipéteses previstas no artigo 5°
da Instrugio CVM n® 400/2003%.

O pedido de registro de oferta publica de distribuicio de valores
mobilidrios deve ser apresentado pelo ofertante emissor em conjunto
com a instituicie financeira intermedidria da oferta®’. Tal pedido de-
verd estar instruido com os documentos ¢ as informacdes constantes
do Anexo II 4 Instrugio CVM n® 400/2003, habeis a permitir um am-
plo disclosure das informagdes sobre a oferta, tais como as caracteris-
ticas, volumes e pregos dos valores mobilidrios ofertados, a forma e
local de colocagio etc.

Dentre os documentos que devem obrigatoriamente instruir o pe-
dido de registro, merece destaque o prospecto da distribui¢io publi-
ca, previsto no artigo 38 da Instrugio em tela, o qual constitui o prin-

_cipal documento de cariter informativo a ser apresentado pela com-

panhia que pretenda obter o registro de uma distribuigio publica de
valores mobilidrios.

Tal documento deve conter informagio “completa, precisa, verda-
deira, atual, clara, objetiva e necessdria, em linguagem acessivel, de
modo que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisdo
de investimento” a respeito (i) da oferta; (ii) dos valores mobilirios
objeto da oferta e dos direitos que lhes s3o inerentes; (iit) do ofertan-
te; (iv) da companhia emissora e sua situagio patrimonial, econémica
e financeira; (v) de terceiros garantidores de obrigagdes relacionadas
com os valores mobilidrios objeto da oferta; e (vi) de terceiros que
venham a ser destinatédrios dos recursos captados com a oferta®. Qu-
tros detalhes a serem trazidos ao conhecimento do priblico por meio
do prospecto estdo previstos no Anexo 1l da mencionada Instrugio.

36 “Art. 5° Sem prejuizo de outras hipdteses que serdo apreciadas especificamen-
te pela CVM, serd automaticamente dispensada de registro, sem a necessidade de
formulacdo do pedido previsto no art, 4°, a oferta piblica de distribuicdo: I — de
que trata a Instrugdo CVM n° 286, de 31 de julho de 1998, que dispde sobre
alienacdo de agdes de propriedade de pessoas juridicas de direito publico ¢ de
entidades controladas direta ou indiretamente pelo Poder Piblico e dispensa os
registros de que tratam os arts. 19 ¢ 21 da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, nos casos que especifica; II — de lote 1inico e indivisivel de valores mobi-
lidgrios; 11l — valores mobilidrios de emissdo de empresas de pequeno porte e de
microempresas, assim definidas em lei.”

37 Sobre a atuagdo das instituigdes financeiras intermedidrias em ofertas ptibli-
cas de distribuigio, ver Capitulo 5.

3% Artigos 38 e 39 da Inst. CVM n° 400/2003.




