REVISTA

\] U R[D I CA DA LIBERTAS FACULDADES INTEGRADAS - NUMERO 1 / ANO 1

COMPANHIAS ABERTAS E O MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

Frederico Thales de Araujo Martos
Mestrando pela Faculdade Autdnoma de Direito — FADISP, s6cio fundador da Academia de
Pesquisas e Estudos Juridicos — APEJUR, e Assessor Juridico Administrativo Municipal.

Sumério: Resumo; Abstract; Introdugdo; 1. Da subscricdo do Capital Social; 2.
O Ato de Subcrigdo; 3. Registro da Companhia; 4. Registro da Emiss&o. 5.
Prospecto de Venda; 6. O underwritter; 7. Clausula Minima Obrigatoria no
Contrato de Underwriting; 8. Documentos que Devem Acompanhar o Registro;
Conclusdo; Referéncias.

RESUMO

O presente artigo objetiva a reflexdo conceitual e finalistica da companhia aberta e
do contrato de underwriting. Para alcancar seu proposito, € imprescindivel a compreensdo dos
requisitos necessarios para a constituicdo de uma companhia aberta, inclusive quanto ao
procedimento para obter seu registro (documentos necessarios, Instru¢fes da CVM, etc) e
também para o registro das emissdes de titulos de valores mobiliarios (emissfes primarias e
secundarias). Para explicar o procedimento de emissdo é necessario entender a finalidade do
intermediario financeiro, as fungdes e obrigacGes do underwriter e as clausulas de com contrato
de underwrinting.

Palavras-chave: Companhia aberta, Intermediério Financeiro, Subscricdo do
capital social.

ABSTRACT

This article intents to bring the concepts and the finality of the open company and of
the underwriting contract. It describes all of the necessary requirements for the constitution of an
open company, including about the procedures to gain its registration (necessary documents, the
instruction of CVM, etc) and also for the registration of the emission of tittles of securities
(primary and secondary emissions). To explain the procedure of emission it is necessary to
understand the finality of the financial intermediary, the functions and obligations of the
underwriter and the clauses of the underwriting contract.

Key-words: Open company, underwriter, subscription of the social capital

INTRODUCAO

A companhia, para nascer ou se tornar do tipo aberta, deve passar por um longo
procedimento que se inicia com a subscri¢do de seu capital social, ato fundamental para o
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registro dacompanhiae das emissdes a serem feitas.
Criada a companhia, surge a figura do underwriter que ird exercer sua funcéo através
de empresas intermedarias com o fim de organizar as peculiaridades das companhias abertas

Para melhor compreensdo do tema enfrentado, dividiu-se o presente artigo em
topicos de maneiraa guardar aimportancia de cada um deles nacompreensdo do todo.
1.DASUBSCRICAO DO CAPITALSOCIAL

O preenchimento dos requisitos preliminares previstos no artigo 80 da Lei 6.404/76 é
condicdo essencial paraasubscric¢do do capital social.

Deve ser respeitado o nimero minimo de 2 (duas) pessoas para a constituicdo de uma
sociedade andnima. Independentemente, sejam elas pessoas fisicas ou juridicas (de direito
publico ou privado), pode-se subscrever as a¢es da sociedade a ser constituida. Porém os cargos
administrativos deverdo ser preenchidos necessariamente por pessoas fisicas.

Essa exigéncia tem origem nas orientacfes modernas de outros paises nos quais a
tendéncia é no sentido de se adotar um nimero cada vez menor de sécios. Assim € o caso da
Alemanha que, a partir de 1994, passou a admitir o nUmero minimo de uma ou mais pessoas para
aconstituicdo de uma Sociedade Anénima. A companhia unipessoal também €é adotada no
sistema norte-americano nas sociedades fechadas, denomina-se one-man corporation.

Ressalte-se a excecdo prevista no art. 251 da lei 6.404/76 — Lei das Sociedades
Anbnimas, que trata da constituicdo com unico socio no caso da empresa subsidiaria da intregal.
Neste caso, refere-se a modalidade de incorporagdo de companhia, sem extin¢cdo de sua
personalidade juridica.

Na divisdo das acOes fixadas no estatuto social, é necessario a subscrigdo de todas e a
integralizacdo do pagamento de 10% (dez por cento), no minimo, como forma de entrada do
preco de emissdo das a¢Oes subscritas que é permitido somente na formade dinheiro.

1 Nada obsta que a companhia fechada seja constituida unicamente por pessoas juridicas.
2Com aaprovagao do kleine aktiengesellschatf em 02 de agosto de 1994.
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O restante do capital social pode ser formado com contribui¢cdes em dinheiro ou em
qualquer espécie de bens suscetiveis de apreciagdo pecuniéria e que tenham relacdo com a
empresa.

Este valor inicial (correspondente aos 10%) deve ser depositado no Banco do Brasil
S/A., ou em outro estabelecimento bancario autorizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
Deveré ser feito pelo fundador, no prazo de 5 (cinco) dias contados do recebimento das quantias,
em nome dos subscritores e a favor da sociedade em organizacdo. Este valor s6 pode ser
levantado depois que a sociedade adquira personalidade juridica.

E importante salientar a hip6tese de ndo constituicio da sociedade no prazo de 6
(seis) meses, contados a partir  do depdsito. Nesse caso, € licito aos bancos que eles mesmo
devolvam diretamente aos subscritores as quantias depositadas.

2.0ATODE SUBSCRICAO

A subscricdo é um “acordo bilateral que consubstancia duas promessas unilaterais
irrevogaveis, mas sujeitas a condi¢do de que a constituicdo venha ocorrer. Para o subscritor, a de
integralizar as acdes na forma prometida; para os promotores a de constituir a companhia
conforme anunciado”.

Os idealizadores que ndo constituirem a companhia no prazo legal de 6 (seis) meses,
estardo sujeitos a devolver os valores depositados e, no caso de dolo, estardo sujeitos a
responsabilizacéo judical por perdas e danos dos subscritores.

Se a companhia ja foi constituida e o acionista estiver em mora mesmo assim, o
subscritor poderd promover contra o acionista, e 0os que com ele forem solidariamente
responsaveis, processo de execucao por titulo extrajudicial , para cobrar as importancias devidas.
Ottitulo executivo é constituido do boletim de subscricdo e o aviso de chamada.

Outra medida cabivel é a venda das a¢cdes em bolsa de valores por conta e risco do
acionista . As ac0es ndo poderdo ser vendidas por preco inferior ao que falta para integralizagéo.
Esse tipo de venda devera obrigatdriamente utilizar o rito de leil&o, o qual possibilita a fixacdo de
um lance minimo, que sera necessariamente o valor que falta para integralizar ”.

Se a acdo for arrematada por valor superior ao saldo total do débito (deve ser
deduzido juntamente com as despesas da operacdo e as cominagdes previstas no estatuto, tais
como juros, corre¢do monetaria e multa), o remanescente estara a disposicao do antigo acionista.
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Porém, no caso do ndo abatimento total da divida, cabera a companhia ingressar com agéo de
execucéo parareceber o restante.

3.REGISTRO DACOMPANHIA

A companhia aberta pode surgir de duas constitui¢des distintas. Primeiramente, de
forma originaria, ou seja, a companhia é criada na forma aberta. Pode também ser constituida de
forma derivativa, ou seja, a companhia inicialmente tratava-se de fechada e posteiormente
“abriu” seu capital, tornando-se uma companhia aberta.

O procedimento a ser adotado para o registro da companhia esté previsto na Instrucéo
CVM 480/09. Para que a companhia esteja apta a emitir acdes, devera obrigatoriamente estar
registrada junto a CVM. Tal procedimento devera ser adotado indepentende da emissdo se
destinar a bolsa ou ao mercado de balcéo (organizado ou ndo).

Na busca por um processamento mais dinamico e rapido, é licito pedir, juntamente
com registro da companhia, também a distribui¢do publica dos valores a serem emitidos.

O pedido sera concedido automaticamente se nao for denegado no prazo de 20 (vinte
dias). Sea CVM solicitar documentos ou informag0es adicionais, estes deveréo ser apresentados
no prazo maximo de 40 (quarenta) dias. Esse prazo podera ser prorrogado uma Unica vez pelo
periodo de 20 (vinte) dias mediante pedido fundamentado. Apresentados todos os documentos, a
CVMterdoprazo de 10 (dez) dias para se manifestar.

A CVM poderé pedir, fundamentadamente, a suspensao do pedido pelo prazo de 60
(sessenta) dias. Passado esse periodo os prazos voltam a correr normalmente.

4.REGISTRO DAEMISSAO

Conformea Lein®6.385/76 quetrata do Mercado de Valores Mobiliarios, nenhuma
emissdo publica de valores mobiliarios sera distribuida no mercado sem o prévio registro na
Comissdo de Valores Mobiliarios. Os requisitos para obtencdo do registro estdo dispostos na
Instrucdo CVVM 400/03.

Deve ser registrado, obrigatoriamente, na CVM os seguintes valores moniliarios:
“Acdes; Notas Promissorias; Debéntures; Opg¢des de Compra e Venda de Valores Mobiliarios
(Warrants); Bonus de Subscricdo; Certificados de Deposito de Valores Mobiliarios (BDR,
Carteira Selecionada de A¢Ges, Units, etc.); Titulos de Investimento Coletivo; Certificados de
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Recebiveis Imobiliarios; Certificados a Termo de Energia Elétrica; Certificados de Investimento
Audiovisual; Quotas de Fundo de Investimento Imobiliario”.

O principal objetivo daempresa com a colocagéo dos valores mobiliarios no mercado
é a captacdo de recursos para a execucdo de projetos de modernizagdo, desenvolvimento
empresarial, adequacao do passivo, entre outras.

A sistematica de registro estabelece os elementos minimos de informagéo com base
nos quais as decisdes de investimento possam ser adequadamente tomadas. Serve também como
protecdo para os investidores, inclusive através da verificacdo da legitimidade da emisséo de
valores mobiliarios e da legalidade dos atos societarios e legais que lhe deram origem, néo se
constituindo, todavia, em atestado de qualidade do empreendimento.

Através do registro da emissao, os investidores podem obter 0s dados necessarios
sobre os valores mobiliarios que estdo sendo oferecidos pela companhia e também dados
especificos dos valores emitidos como o prego, volumes, locais e forma de coloca¢do no
mercado, comissdes do underwriter, etc. Com isso o investidor tem informagdes suficientes para
tomar decisdo consciente.

A emissao pode ser primaria ou secundaria sendo que ambas necessitam de registro.
A priméria é caracterizada pela criacdo de um novo titulo, trata-se de um negdcio entre a
companhia e o investidor, ou seja, 0s recursos obtidos sdo das companhias emissoras. A
secundaria ocorre somente na constituicao derivada, neste caso os valores ja foram emitidos, mas
ainda ndo estdo em circulagdo no mercado, normalmente encontram-se nas maos de
underwriters, controladores e acionistas. Destarte, preenchidos os requisitos do art. 6 da
Intrucdo CVM 400/03, podera ser deferido o pedido de registro secundario mediante analise
simplificada.

5.PROSPECTO DE VENDA

E funcdo do underwriter a elaboracdo do prospecto de venda e de todos os demais
elementos publicitarios. O prospecto contém resumidamente todos os documentos que foram
enviados a CVM. Trata-se do documento pelo qual o investidor toma conhecimento da
companhia e dos titulos que serdo emitidos.

Aresponsabilidade pela publicidade e encaminhamento dos prospectos é do emissor,
e pode ser também , quando for o caso, “das institui¢des financeiras encarregadas da distribuicdo
dos valores mobiliarios, que devem garantir a existéncia de um nimero adequado de copias para
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fornecimento aos interessados”.

A responsabilidade objetiva pelas informac6es do prospecto € do emissor, porém, o
underwriter também pode responder pois cabe a ele revisar todas as informagdes contidas nos
prospectos e averiguar se estdo de acordo com arealidade.

Ressalte-se que a CVM ndo faz nenhuma restricdo a distribuicdo do Prospecto
Preliminar por parte das companhias, como ocorre muito na pratica. Este prospecto contem
também o resumo de todas as informacdes relevantes e submetidas a CVM. Também é permitida
autilizagdo de qualquer meio publicitario, porém devera passar primeiro pelo crivo da CVM para
analise do material com o objetivo de coibir propagandas que induzam o investidor ao erro.

6. OUNDERWRITER

A lei exige a presenca de um intermediério financeiro, chamado underwriter,
consequentemente, deve ser feito um contrato de underwriting, conforme prevé o art. 19 § 4°da
Lei 6385/76.

O underwriter sempre trabalha por meio de uma instituicdo financeira autorizada.
Sua fungdo é subscrever os valores mobiliarios da companhia aberta para depois revendé-los,
atuando como dealer, ou participa de todo o processo para a colocagéo dos titulos no mercado em
nome da empresa, situagdo em que trabalha como broker.

O nucleo do contrato de underwriting é o de um contrato de prestagédo de servicos,
pois a funcdo da institui¢do financeira intermediaria ndo é somente a de aproximar o emissor do
publico mas, também, de assessorar 0 emissor em todas as etapas do langamento de papéis no
mercado, principalmente na entrega de distribui¢do junto a CVM. Pode ser uma obrigacdo de
meio (broker) ou de fim (dealer).

Cabe ao underwriter:

a) Aelaboracéo do prospecto de venda e de outros elementos publicitarios;

b) Aassessoria, quando se tratar de constituicdo original, naredagéo do projeto de estatuto;
c)Aobtencdo do registro juntoa CVM;

d) Aconvocacao e realizacdo da assembleia geral ou de conselho de administracéo para aprovar a
emissdo, quando se tratar de emissdo secundaria; ou prover realizagdo de assembléia destinada a
deliberar quanto a constituicdo da companhia uma vez subscrito todo o capital social de sua
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constituicao.
Quanto & colocagdo destes valores mobiliarios no mercado, o contrato de
underwriting pode receber trés classifica¢@es distintas:

1. Contrato de underwriting firme ou com garantia de subscricao total, ou straight: O underwriter
subscreve integralmente a emissdo para revendé-la posteriormente ao publico. E assumido o
risco integral da operacdo pela institui¢do intermediéria.

2. Contrato de underwriting de melhores esforgos, de colocac¢éo ou sem garantia de subscri¢éo ou
Best effort: O underwriter atua como agente da companhia emissora. Nao existe garantia por
parte do underwriter de colocagdo total dos titulos no mercado. O risco é assumido pela
companhia.

3. Contrato com garantias de sobra ou stand by: A instituicdo financeira intermediéria participa
de todo processo para a distribuicdo dos titulos em determinado lapso temporal, comprometendo-
se asubscrever as sobras.

Nessa Ultima modalidade, reserva uma peculiaridade pois sua vantagem esta no
fato do underwriter assumir menor risco. Com isso, o0 servigo prestado pela institui¢do financeira
sai mais em conta tornando-se, consequentemente, uma Opgdo mMenos onerosa para as
companhias.

7.CLAUSULAS MINIMAS OBRIGATORIAS NO CONTRATO DE UNDERWRITING

O contrato de underwriting deve respeitar as clausulas minimas obrigatérias
elencadas no Anexo VI da Instrugdo CVM 400/03 e devera conter:
1. A Qualificacdo da empresa emissora, da instituicdo lider e das demais Instituicdes
Intermediarias envolvidas na distribuicdo, se for o caso;
2. A ata da Assembléia Geral Extraordinaria ou Reunido do Conselho de Administracdo que
autorizou aemisséo;
3. Adescrigdo do regime que serd adotado na colocacdo no mercado dos valores mobiliarios;
4. O total de valores mobiliarios objeto do contrato, devendo ser mencionada a forma, valor
nominal, se houver, preco de emissdo e condic¢des de integralizacdo, vantagens e restricoes,
especificando, inclusive, aquelas decorrentes de eventuais decisdes da Assembléia ou do
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Conselho de Administragdo que deliberou o aumento;

5. As condigdes de revenda dos valores mobiliarios pela institui¢es Intermediarias envolvidas
nadistribuicdo, no caso de regime de colocagéo com garantia firme;

6. A remuneracdo das Instituicdes Intermediarias envolvidas na distribuicdo, discriminando as
comissdes devidas;

7.Adescricdo do procedimento adotado para distribuicao;

8. Mencéo a contratos de estabilizagdo de pregos e de garantia de liquidez, se houver.

8.DOCUMENTOS QUE DEVEM ACOMPANHAR O REGISTRO

Os documentos que acompanham o registro estdo no Anexo Il da instrugdo CVM
400/03 que repete, porém ampliando, o disposto nas normas dos arts. 82 a 85 da lei acionaria.
Devem acompanhar o registro:

1. O contrato de distribuicdo de valores mobilidrios, do qual devera constar, entre outras,
obrigatoriamente, as clausulas relacionadas no Anexo VI da instrugdo CVM 400/03, e
respectivos termos aditivos ou de adesao;

2. Os contratos de estabilizagdo de precgos e/ou de garantia de liquidez, se houver, que devera ser
objeto de aprovacdo daCVM,;

3. Outros contratos relativos a emisséo ou subscrigéo, inclusive no que toca a distribuicao de lote
suplementar, se houver;

4. O modelo de boletim de subscricdo ou recibo de aquisi¢do, o qual deverd conter,
obrigatoriamente: a) previsdo para identificacdo de sua numeragéo; b) espago para aassinatura do
subscritor ou adquirente; c) condicGes de integralizagéo, subscrigéo ou aquisic¢ao de sobras, se for
0 caso; e d) declaragdo do subscritor ou adquirente de haver obtido exemplar do Prospecto
Definitivo.

5. Quatro exemplares da minuta do Prospecto Definitivo ou quatro exemplares do Prospecto
Preliminar e, quando disponiveis, trés exemplares da versao final do Prospecto Definitivo, que
conterdo, no minimo, as informacdes exigidas pela CVM (Anexo Il da instrugdo CVM 400/03);
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6. A cOpia da deliberacdo sobre a aprovacao de programa ou sobre a emissao ou distribuicdo dos
valores mobiliarios tomada pelos 6rgéos societarios competentes do ofertante e das decisdes
administrativas exigiveis, com todos os documentos que constituem ou servem de base para as
referidas deliberac6es, bem como dos respectivos anuncios de convocacao, se for o caso;

7. Aminuta do Anuncio de Inicio de Distribuicéo, o qual deve conter, no minimo, as informacoes
previstas no Anexo IV dainstru¢cdo CVM 400/03;

8. A minuta do Anuncio de Encerramento de Distribuicdo, contendo, no minimo, as informacoes
previstas no Anexo V dainstru¢cdo CVM 400/03;

9. 0O modelo do certificado de valores mobiliarios ou cépia do contrato com instituicao prestadora
de servico de valores mobiliarios escriturais, se for o caso;

10. A escritura de emissdo de debéntures e do relatério emitido por agéncia classificadora de
risco, se houver;

11. A declaracdo de que o registro de companhia aberta esta atualizado perante a CVM, se for o
caso;

12. Prova de cumprimento de todas as demais formalidades prévias em virtude de exigéncias
legais ou regulamentares para a distribuicdo ou emissdo dos valores mobiliarios, que nédo
decorram desta Instrucéo;

13. Comprovante de pagamento da taxa de fiscalizacdo, nos termos da Lei n.° 7.940/89;

14. A declaracdo prevista no item 2.4 do Anexo 11l da instrucdo CVM 400/03, assinada pelos
representantes legais do ofertante e da instituicéo lider;

14-A. Se for o caso, declaracdo da bolsa de valores ou da entidade do mercado de balcao
organizado informando o deferimento do pedido de admissao a negociacdo do valor mobiliario,
condicionado apenas a obtencdo do registro na CVM. (Art. 14-A acrescentado pela Instrucéo
CVMn°429, de 22 de marco de 2006).
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15. Outras informacdes ou documentos exigidos pela CVM em regulamentacao especifica.

CONCLUSAO

O estudo das peculiariades apresentadas pela companhia aberta colabora na
compreensdo de suaimportanciabem como arelevancia do trabalho realizado pelo underwriter.

A constituicdo de uma companhia aberta deve respeitar requisitos legais inclusive
quanto ao procedimento para obter seu registro (documentos necessarios, Instrucdes da CVM,
etc) e também para o registro das emissoes de titulos de valores mobiliarios (emissdes primarias e
secundarias).

O trabalho exercido pelo underwriter deve ser de acordo com o contrato assinado
com a companhia e, mesmo podendo exercer sua funcdo de formas variadas, algumas obrigacoes
e clasulas sdo obrigatdrias e comuns atodos eles.

Ressalte-se que todos 0s documentos necessarios para o registro da companhia e das
emissdes, como também as clasulas minimas obrigatorias no contrato de underwriter, devem
constar nas Instruc@es criadas pela Comissao de Valores Mobiliarios.
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