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UNIDADE 1 — ORIGEM, CONCEITOS E NORMAS DOS VALORES MOBILIARIOS
MODULO 1 — ASPECTOS HISTORICOS E CONCEITUAIS

1. O QUE SAO VALORES MOBILIARIOS

Sejam muito bem-vindos ao nosso curso de Oferta Publica de Valores Mobilidrios e Autorregulagao.
Sinta-se convidado a um ambiente de construcdo de conhecimento coletivo, cujo guia é o conjunto de
nossos médulos de ensino.

Nessa construcao de conhecimento, o presente Mddulo tem o objetivo de introduzir o conceito de
Valores Mobilidrios e compreender as motivagdes basicas que conduzem uma empresa a emiti-los.
Comecemos, entdo, pela resposta a essa questdo basica a nossa disciplina: o que sdo valores
mobiliarios?

Dentro dos mercados financeiros coexistem duas formas de captacao de recursos financeiros a serem
disponibilizados as empresas para a manutencao de suas operacoes:

Um primeiro fornece recursos de curto Uma segunda forma obtém recursos
prazo, obtidos por intermédio da emissao financeiros por prazos maiores, em

de letras de cdmbio e certificados de operagdes de natureza crediticia,
Depésitos Bancarios (CDBs). expressos em valores mobiliarios.

Esses valores mobilidrios sdo, entdo, documentos emitidos por empresas ou outras entidades (publicas
ou privadas), que representam um conjunto de direitos e deveres as partes envolvidas (o emissor e o
detentor). As empresas que os emitem significa a possibilidade de obtenc3o de recursos financeiros no
mercado com futura obrigacdo de reembolso e do pagamento de juros, enquanto que para aqueles que
os adquirem sdo uma alternativa de investimento, frente a uma taxa de risco.

Esses valores mobilidrios podem ser apresentados sob a forma de titulos em papel (valores mobilidrios
tradicionais) ou registros em arquivos informatizados (valores mobilidrios escriturais). A grande maioria
dos titulos, no mercado contemporaneo, devidos as evidentes facilidades de negociacdo e de seguranca
gue proporcionam, é emitida sob a forma escritural, como registros em arquivos eletronicos.

2. QUAIS SAO 0S VALORES MOBILIARIOS?

Existem, no universo da gestdao das empresas, variados perfis de necessidades de recursos financeiros, o
gue torna possivel a existéncia de diversas possibilidades de obtencao de recursos, distribuidos entre
fontes préprias (participacdes dos proprietdrios e lucros obtidos nas atividades da prdopria empresa) e de
terceiros, por intermédio de negociacdo no mercado financeiro.
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A Lei 6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios brasileiro,

discrimina, em seu Art. 29, a existéncia dos seguintes valores mobilidrios:

I. as a¢Oes, debéntures e bonus de subscricao;

IIl. os cupons, direitos, recibos de subscri¢ado e seus certificados de desdobramento;

IIl. os certificados de depdsito de valores mobiliarios;

IV. as cédulas de debéntures;

V. as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de investimento em
quaisquer ativos;

VI. as notas comerciais;

VII. os contratos futuros, de opc¢des e outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores
mobiliarios;

VIII. outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX. quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de investimento
coletivo, que gerem direito de participacao, de parceria ou de remuneracao, inclusive resultante
de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esfor¢co do empreendedor ou de
terceiros.

Lei n2 6.385

BRASIL, Lei n2 6.385, disponivel em http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6385.htm
(consultada em 23 de fevereiro de 2013).

Apresentados os valores mobilidrios, é necessdrio compreender a natureza dos principais titulos
existentes, o que se faz a seguir:

Sdo a menor parcela em que o capifal de uma empresa é dividido, sendo

* Acdes
um valor mobilidrioc que representa a participacdo na propriedade do
mesma.

*Debéntures Titulos que representom uma divida — de médio ou longo prazo — da
empresa emissora para com o proprietario do titulo.

*Bénus de Valores mobilidrios que asseguram ao detentor o direito de subscrever

subscricéio actes da companhia emissora em futuras emissGes de acdes.

*Cupom Titulo de renda de empréstimo que faz parte de uma obrigocdo ao
portador e que desta & separada na ocasido do pagamento.

*Direitos e Titulos emitidos pela comercializacdo do direito & subscricdo de um

recibos acionista.

de subscricao
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*Cédula de Titulo mobiliéric emitido por bancos como garantia de crédiio conira o
debénture emitente, acrescido de juros.

*Cotas de Parcela da propriedade de fundos e clubes de investimento.

fundos

A referida Lei reconhece, ainda, como valores mobilidrios, embora ndo submetidos a prescri¢cdes
préprias ndo previstas na Lei 6.385/76, os titulos da divida publica federal, estadual ou
municipal, assim como os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira.

3. POR QUE EMPRESAS EMITEM VALORES MOBILIARIOS?

Em notavel ligao, Gitman registra que o trabalho do administrador financeiro encontra-se distribuido
entre trés fungdes primordiais:

¢ a andlise e o planejamento financeiro;
¢ a administracdo da estrutura de ativos da empresa;
® a administracdo de sua estrutura financeira.

Nesse ultimo quesito aponta o estudioso a existéncia de importantes decisGes que precisam ser
tomadas quanto a estrutura financeira: a distribuicdo do financiamento da empresa entre fontes de
curto e longo prazo e dentre as diversas fontes, quais sdo as melhores para a empresa.

Essas decises de gestdo financeira da organizacdo devem se encontrar focadas na meta principal do
administrador financeiro, qual seja a de assegurar a sua valorizacdo, maximizando a satisfagdo dos
proprietdrios. Particularmente, Gitman destaca que a estrutura de capital é uma area importante de
tomada de decisdo que afeta diretamente o custo de capital, e em consequéncia definindo o valor de
mercado da empresa. Constata mesmo o autor que essa é uma das areas de tomada de decisdo
financeira mais complexas, exigindo para seu correto desempenho uma habilidade em compreender o
papel da estrutura de capital da empresa e em perceber o relacionamento dessa variavel com risco,
retorno e valor.

Apresentadas essas premissas, é facil compreender que empresas emitem valores mobiliarios quando,
avaliadas as condicGes operacionais internas e o ambiente financeiro externo, a direcdo financeira das
empresas conclui pela possibilidade de sua valorizagdo como consequéncia da obtencdo de uma
condicdo negocial melhor para suas operagoes, e que tal situacdo pode ser realizada por intermédio da
obtencado de recursos financeiros como contrapartida de emissdo de valores mobilidrios e a assun¢do da
obrigacdo de pagamentos de juros e amortizagdo do valor emprestado aos detentores daqueles titulos.

Naturalmente, essa decisdo da estrutura de capital encontra-se fundada em profunda analise de
condicionantes existentes na vida financeira da empresa que incluem:
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¢ fluxo de caixa,

¢ estabilidade da receita,

e controle,

¢ obrigacbes contratuais,

¢ preferéncias da administragao,
¢ avaliagdo externa do risco e

e timing.

Gitman

GITMAN, Lawrence J. Principios de Administragdo Financeira. Sdo Paulo: Harbra, 1987, p. 9-11.

4. ASPECTOS HISTORICOS E CONCEITUAIS DAS COMPANHIAS ABERTAS

Rossetti e Andrade apontam que o surgimento e institucionalizagdo de arranjos produtivos de

propriedade coletiva seguiu um curso histdrico paralelo ao percorrido pelo capital em sua trajetdria de
ascensdo ao protagonismo hoje exercido no arranjo econémico global. Destacam os autores que esse
desenvolvimento paralelo é de tal magnitude que conduziu as

expressdes corporagao e sociedadean6nima a uma condicdo quase de sinbnimas, a manter em
destaque o fato de as sociedades an6nimas terem sua origem no agrupamento, em corporagoes, de
interesses coletivos, de grupos organizados.

Os autores indicam que a origem da expressdo corporagao
encontra seu nascedouro ainda na ldade Média, nas corporagdes
4 de artes e oficios.

As transformagoes a que foi sendo submetido o processo produtivo
guando da Revolugdo Industrial do século XVIII, a incluir o
desenvolvimento tecnoldgico fundado no uso intensivo de capital,
a producdo de bens publicos e a produ¢do em grande escala,
passaram a exigir grandes montantes de recursos financeiros,
conduzindo a necessidade de grandes montantes de capital. Esses
montantes passaram a ser, a partir do século XIX, obtidos por

intermédio da organizacdo de arranjos produtivos, tendo por base
a formacdo de capitais obtidos em grandes grupos, de forma
coletiva.
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Rossetti e Andrade

ROSSETI, José P. ANDRADE, Adriana. Governanga corporativa: fundamentos, desenvolvimentos e
tendéncias. S3o Paulo: Atlas, 2012. P. 40-45.

Essas empresas, corporativas em sua origem, apresentam um formato moderno que Casagrande

Neto registra como sendo de mesmas caracteristicas, onde fica marcado um modelo juridico que lhe da
personalidade prdpria, o qual visa a acumulagao de capitais, distinto da existéncia e das propriedades de
seus acionistas, cuja origem de seus recursos financeiros encontra-se registrada em acoes, as quais
podem ser livremente negociadas, o que significa dizer que a propriedade é livremente transmitida em
fendbmeno préprio e inovador em sua esséncia.

Essa possibilidade de negocia¢do de propriedade também se estende a possibilidade de negociacdo dos
demais valores mobilidrios. Tais negocia¢es foram disciplinadas, no ordenamento juridico brasileiro, no
seio da grande reforma do mercado financeiro nacional iniciada em 1965, e basicamente por intermédio
das leis 6.385/76 — ja citada — e 6.404/76 - a qual dispde sobre as Sociedades por Ag¢des. Esses dois
diplomas legais, nas palavras do autor, tiveram como objetivo bdsico a proteg¢do do acionista na empresa
e do investidor no mercado.

Casagrande Neto

CASAGRANDE NETO, Humberto. Abertura do capital de empresas no Brasil: um enfoque pratico. 4 ed.
Sao Paulo: Atlas, 2010. p.1.

Lei 6.404/76

BRASIL, Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, disponivel em
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm (acessivel em 23 de fevereiro de 2013).
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5. BOLSA DE VALORES

Casagrande Neto registra que a origem da Bolsa de Valores é remota, ndo havendo conclusdo acerca do
assunto, destaca, contudo, interessante histdria acerca do uso da expressdo Bolsa:

A palavra Bolsa, no seu sentido comercial e financeiro, nasceu em Bruges, cidade da
Bélgica, onde se realizavam assembleias de comerciantes na casa de um deles, Van der
Burse, em cuja fachada havia um escudo com tres bolsas, brasdo das armas do proprietario.

Durante a Idade Média, as operac¢des “em Bolsa” encontravam-se restritas a compra e venda de
moedas, letras de cambio e metais preciosos. Assim, encontra-se registrada a criacdo da Bolsa de Paris
em 1141, e a de Londres em 1698. No Brasil, observa-se a regulamentacdo da atividade ja em 14 de
junho de 1845.

{

Bolsa de valores - Londres (1698)

B

S, T
Bolsa de valores - Paris (1141)

Embora interessantes tais consideragdes histéricas, faz-se necessario compreender a importancia da
bolsa de valores como instituicdo do mercado financeiro que possui autonomia financeira, patrimonial e
administrativa, fiscalizada no Brasil pela Comissdao de ValoresMobilidrios. Essa instituicdo mantém local
em condi¢Oes adequadas para a realizacdo de operagdes de compra e de venda de titulos e valores
mobilidrios. Dessa forma, bolsas tém o objetivo de propiciar os meios necessarios a realiza¢do da
transferéncia da propriedade de ativos, assegurando liquidez as operacdes com esses bens, fiscalizando
os servigos prestados a seus membros e facilitando a divulgacdo de informacdes acerca das empresas e
de seus negdcios.

No Brasil, apds longo processo de consolidagao efetuada por intermédio de repetidas fusdes, existe a

BM&FBOVESPA, principal instituicdao brasileira de intermedia¢ao para operagdes do mercado de capitais
e a Unica bolsa de valores, mercadorias e futuros em funcionamento.
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No desempenho de suas atribuicées de bolsa de valores, a BM&FBOVESPA prové os meios necessarios a
negociacdo de valores mobilidrios (ndo incluidos os titulos da divida publica), de derivativos, de titulos
de renda fixa e variavel, de mercadorias.

Financeiro

Trecho inspirado no livro Curso de Mercado Financeiro (LIMA, Iran S. DE LIMA,
Gerlando A. S. F. PIMENTEL, René C. (coord.) Curso de Mercado Financeiro. 22 ed.
Sdo Paulo: Atlas, 2012 p. 22).

RESUMO

Existem duas formas de captagao de recursos financeiros: de curto e de longo prazo. Valores mobilidrios
sdo documentos que representam um conjunto de direitos e deveres as partes envolvidas (o emissor e o
detentor). As empresas que os emite significam a possibilidade de obtenc3o de recursos financeiros, aos
gue adquirem sao uma alternativa de investimento. Podem ser apresentados sob a forma de titulos em
papel ou registros em arquivos informatizados

Existém os seguintes valores mobiliarios: acGes, debéntures, bonus de subscricdo; cupons, direitos,
recibos de subscri¢do e seus certificados de desdobramento; certificados de depdsito de valores
mobiliarios; cédulas de debéntures; cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de
clubes de investimento em quaisquer ativos; notas comerciais; contratos futuros futuros, de opcdes e
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outros derivativos, cujos ativos subjacentes sejam valores mobilidrios; outros contratos derivativos,
independentemente dos ativos subjacentes; e, quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos
ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de participa¢do, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco do
empreendedor ou de terceiros; titulos da divida publica federal, estadual ou municipal, assim como os
titulos cambiais de responsabilidade de institui¢ao financeira.

Empresas emitem valores mobilidrios quando concluem pela possibilidade de sua valorizagdo como
contrapartida de emissdo de valores mobiliarios.

Companhias abertas sdo aquelas que podem ter seus titulos de propriedade negociados a qualquer
interessado que disponha dos recursos necessarios a aquisicao de parcela de sua propriedade. No Brasil,
tais negociacdes encontram-se disciplinadas por meio das leis 6.385/76 e 6.404/76, as quais foram
emitidas com o objetivo basico da protecdo do acionista na empresa e do investidor no mercado.

A bolsa de valores é instituicdo do mercado financeiro que possui autonomia financeira, patrimonial e
administrativa, fiscalizada no Brasil pela Comissdo de Valores Mobilidrios. Essa instituicdo mantém local
em condi¢cOes adequadas para a realizacdo de operagdes de compra e de venda de titulos e valores
mobilidrios.

UNIDADE 1 — ORIGEM, CONCEITOS E NORMAS DOS VALORES MOBILIARIOS
MODULO 2 — INSTITUICOES ENVOLVIDAS EM OFERTAS

1. OFERTAS PUBLICAS

A emissdo de valores mobilidrios é uma operacdo que envolve o concurso de diversas instituicoes
atuantes no mercado mobilidrio e financeiro. O objetivo do presente mddulo é dar conhecimento das
fungdes desempenhadas pelos principais parceiros, e das caracteristicas assumidas por esses agentes
intervenientes no processo.

Preliminarmente, de forma a propiciar meios para melhor compreensdo do processo de emissdo de
valores mobilidrios, lancemos mao da apresentagado de uma sintese dos procedimentos. Essa sintese, de
autoria da BM&FBOVESPA, descreve o processo em 12 Etapas, a saber:

12 Etapa 23 Ftapa 33 Etapa 42 Etaﬂpa
Definicdo das Contrato d d'ptrib .. Adaptacdo do Estatuto e Elaboracdo do
caracteristicas da ‘ ALy 2 Wk ‘_yl_gaoa outros procedimentos e prospecto
5 de valores mobilidrios ol &
operacao egais
82 Etapa . o b
Periodo de reserva e Zatiapa 1and 53 Ftapa
ildi a Aviso ao mercado e Processo de registro Processo de registro
o roadshow normal em Bolsa junto & CVM
92 Etapa 102 Etapa 112 Etapa 123 Etapa
Obtencdo do registro na ,Subscricdo e Liquidagdo ,Inicio de negociacdo em P ¢
CVM e aniincio de inicio# dos novos titulos ou a Bolsa ou em mercado Ailrs Lis

leildo em Bolsa de Balcdo organizado

encerramento
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Essa série de tarefas é desempenhada por diversos agentes que atuam no mercado de capitais, cujas
fungdes, atribuicOes e responsabilidades serdo apresentadas na préxima secdo.

BM&FBOVESPA

A integra do documento da BM&FBOVESPA pode ser consultada em
http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/ProcessoAberturaCapital.pdf
(consultado em 24 de fevereiro de 2013)

Definicao

Esse é o momento em que, apds tomada a decisdo de se emitir um valor mobiliario, a
empresa decide as caracteristicas da operacao, tais como: titulo a ser langado, volume de
recursos, faixa de preco, plano de divulgacdo e outras.

Contrato

O contrato estabelece as atribui¢des, obrigacdes e responsabilidades entre as partes.

Adaptacao

Essa adaptacdo é necessdria a adequacdo do perfil legal da empresa a emissdo do titulo.

Prospecto

O prospecto é um documento obrigatdrio e apresenta, ao potencial investidor, as
informacgdes necessarias a sua decisdo de adquirir, ou ndo, o titulo.

Roadshow

Esses procedimentos sdo necessarios a divulgacdo da oferta ao mercado de capitais.

Periodo

E o periodo estabelecido na Oferta para a realizagdo dos pedidos de reserva dos investidores
nao institucionais e o processo de “precificacdo” do ativo.

Anuncio

Esse é momento em que, obtido o registro formal da oferta na CVM, anuncia-se ao mercado
a existéncia da oferta.

Liquidagao

Essa etapa é a efetiva realizagdo da venda dos titulos.
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Negociacao

Nessa etapa ocorre o transito do titulo para o mercado normal de Bolsa.

Encerramento

Essa formalidade que encerra as operacoes préprias de oferta de valores mobiliarios no
mercado.

2. FUNC()ES E PRINCIPAIS CARACTERISTICAS NAS OFERTAS DE VALORES
2.1 O Banco Coordenador

Comecemos nosso estudo acerca das principais instituicGes envolvidas, tendo como ponto de partida o
papel do Banco coordenador.

O banco coordenador é o que atua como lider da distribuicdo publica, sendo responsavel
pelo cumprimento das obrigacdes e procedimentos determinados pela Instrucdo CVM 400.

Ao se examinar o Anexo VI daquele documento, verifica-se que a norma exige que a distribuicdo publica
disponha de um instrumento formal (contrato de distribuicdo de valores mobiliarios, Art. 33) que
contenha, no minimo:

¢ qualificagdo da empresa emissora, da instituicdo lider (coordenador) e das demais institui¢Ges
intermediarias;

e registro da Assembléia Geral Extraordinaria ou Reunido do Conselho de Administracdo que autorizou a
emissao;

* regime de colocac¢do dos valores mobiliarios;

* montante dos valores mobiliarios a serem emitidos, mencionando a forma, valor nominal, condicbes
de integralizagdo, vantagens e restrigoes;

¢ condicGes de revenda pelas instituicGes intermediarias, no caso de regime de colocacdo com garantia
firme;

* remuneracdo da instituicdo lider e demais instituicdes intermediarias, discriminando as comissdes
devidas;

¢ descricao do procedimento adotado para distribuicao;

* men¢ao, quando houver, de contratos de estabilizacdo de pregos.

Instrugdao CVM 400

CVM, Instrugdo CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2003. DispGe sobre as ofertas
publicas de distribuicdo de valores mobilidrios, nos mercados primario ou secunddrio.
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Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?file=\inst\inst400.htm
(consultado em 24 de fevereiro de 2013).

Observa-se que o banco coordenador, para atuar como intermediario financeiro necessita estar
devidamente credenciado — banco multiplo, banco de investimento, corretora de valores ou
distribuidora.

Essa instituicdo atuard como lider (também chamada de underwriter — subscritor, pois atua como
agente delegado do emissor), harmonizando a a¢do de todos os agentes envolvidos, exercendo o papel
de coordenador dos procedimentos de registro na CVM, de estruturacdo operacional e pela escolha do
melhor momento para efetuar o lancamento do titulo, processo de precificacdo do ativo, do plano de
distribuicdo e organizagdo das atividades de divulgacdo da operagdo ao mercado — em uma série de
eventos denominada roadshow.

Roadshow é uma série de eventos que ocorre em varios locais, de forma itinerante, que relne
a empresa emissora a potenciais investidores, divulgando a distribuicao publica,
especialmente aqueles especializados, os assim conhecidos investidores institucionais.

O mais comum é que instituicOes financeiras de menor porte efetuem a coordenacao de emissées
menores, deixando para grandes bancos a coordenacdo de opera¢Ges de maior monta.

Extremamente importante ressaltar é a responsabilidade, compartilhada com o emissor (Art. 11),
guanto ao Programa de Distribui¢cdo de Valores Mobilidrios — “Programa de Distribui¢ao”,
particularmente quanto a:

e elaborar o Suplemento;
e verificar a consisténcia e assegurar a consisténcia das informagGes constantes no Programa;
e atualizar, revisar, corrigir e complementar as informacées prestadas ao mercado.

2.2 Tipos de colocagao: responsabilidades

Como registrado na secdo anterior, a instituicdo lider é denominada underwriter (subscritor) e, por sua
vez, o processo de colocagdo dos novos valores mobilidrios no mercado primario de capitais é
denominado underwriting, o qual pode ocorrer sob trés formas:
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underwriting firme ou puro

* Nesse tipo de colocacdo as instituicdes financeiras intermediadoras (banco coordenador e
demais intermediarios) subscrevem e integralizam todos os titulos emitidos pela empresa
para depois revendé-los aos investidores interessados. Saiba +

stand-by underwriting ou compromisso firme de subscricdo

* Nessa modalidade as instituigdes financeiras intermediadoras ndo se comprometem pela
integralizacdo total. Os titulos que ndo vierem a ser absorvidos por investidores poderdo ser
devolvidos ao emitente ou podem ter sua subscricdo efetuada pelas instituicdes financeiras
intermediadoras. Saiba +

best efforts underwriting ou melhor esforgco

* Nesse tipo de colocag¢do de valores mobilidrios a empresa emissora assume de forma
solitaria o risco de insucesso na colocagdo de titulos no mercado de capitais. As entidades
financeiras envolvidas se comprometem, apenas, em realizar seus “melhores esforgos” no
sentido de colocar no mercado o maior nimero possivel de titulos, ndo assumindo,
entretanto, nenhum compromisso em subscrever qualquer um deles. Saiba +

Saiba + (underwriting firme ou puro)

Dessa forma, as instituigdes financeiras assumem todo o risco financeiro da
operagao decorrente da colocagao dos titulos, pois se responsabilizam pelo
pagamento do montante total devido a empresa que os emitiu. Representa um
compromisso firme dos intermediarios financeiros para com a operagao

Saiba + (stand-by underwriting)

Nessa situacdo, a empresa emissora assume grande parcela dos riscos de insucesso
da operacdo, pois fica ao arbitrio das instituigdes intermedidrias subscrever, ou
nado, “as sobras” dos titulos ofertados ao mercado.

Saiba + (best efforts underwriting)

Dessa forma, todos os titulos que ndo encontraram demanda sdo devolvidos ao
emissor.

2.3 Agéncia de Rating

s

“Rating” é uma palavra de origem inglesa que tem o significado

de classificar, classificagdo. Dessa forma, agéncias de rating sdo organiza¢des que
desempenham a atribuicdo de classificar riscos associados a diversas situacées
existentes no mercado.

Essas empresas classificam os valores negociados em mercado quanto ao risco. No caso das ofertas
publicas de valores mobilidrios — em atividade prevista no item 1.1 do Anexo IlI-A da Instrugao 400 -,
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essas empresas sao responsaveis por avaliar o risco associado a esses titulos quanto a possibilidade de
seu inadimplemento (isto é, o ndo recebimento dos valores devidos ao detentor do titulo).

Essa opinido volta-se para o exame da saude financeira da empresa
emissora, avaliando diversos fatores da operacao, tais como:

Fitch

e aestrutura da operacdo,

e os direitos creditorios,

e s fatores de risco, B A

e osoriginadores e STAN DARD
e 0s devedores ou coobrigados. & POOR‘S

Essa avaliacdo considera fatores internos como estrutura de capital,
governanca, perfil de endividamento, postura social e ambiental, mas
também fatores externos, como taxa de juros, condicées reinantes do
mercado em que atua a empresa, condicionantes tributarias e outras
gue possam influenciar a salde financeira da empresa.

MoobDy’s

Logos de las agencias de rating (Efe).

A opinido da agéncia de rating, depois de acurada perquiricdo da realidade da empresa, é emitida sob a
forma de notas em escalas prdprias a cada uma dessas agéncias, normalmente associando sinais
gootamadtione [0 o Lo lakeac A A N am ~iin cinsic naciviuac ~ Jatras mailsculas A sdo associadas a

Classificacdes das agéncias de risco
e Significado 0s; enquanto sinais negativos e letras D
g na escala emento.

Standard & Poor's  Moody's

AAA
AA+

AAA
AA+
AA
AA-
A+

PR
— =y

Aaa |
Aatl |
Aa2

Aa3 |

Grau de
investimento

com qualidade alta
e baixo risco

Grau de
investimento,
qualidade média

Categoria de
especulacgéo, baixa
classificagdo

Risco alto de
inadimpléncia e
baixo interesse

Fonte: Fitch Ratings; Standard & Poor’s; Moody's

Tais opinides sao vigorosamente
revistas por potenciais
investidores, visando a melhor
conhecer as condig¢des de risco
associadas a emissdo de valores
mobilidrios, sendo importante
subsidio ao processo de tomada
de decisdo pela realizagdo do
investimento, subscrevendo-se
titulos, ou n3o.

Logo, é de se perceber a
importancia do papel
desempenhado pelas agéncias,
assim como da necessidade de
informacgdes de qualidade a serem
submetidas a analise da agéncia
encarregada.
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Naturalmente, como demonstrado pelo COMEREC, os agentes atuantes no mercado de capitais
brasileiro utilizam essas classificacdes de risco, além de avaliar a oferta publica de titulos, para
identificar ou classificar ativos e instituicdes assim como requisito de transparéncia nas operacdes do
mercado. Existe, de fato, uma percepc¢do de que o rating pode ser utilizado como um “selo de garantia”
por parte dos érgaos reguladores, o que “asseguraria” as operagdes a que se referem. Tal percepc¢do
ndo corresponde a realidade, o que deve ser constantemente destacado a emissores e a potenciais
investidores.

COMEREC

COMEREC, Comité de Regulacdo e Fiscalizacdo dos Mercados Financeiros, de
Capitais, de Seguros, de Previdéncia e Capitalizacdo. Alternativas para eliminagao
ou reducao do uso regulatorio de classificagao de risco no Brasil. Disponivel em
http://www.cvm.gov.br/port/infos/Relatorio-GT-Coremec-Rating.pdf (consultado
em 24 de fevereiro de 2013)

2.4 Agente Fiduciario ou Agente de Notas

A Instrucdao CVM n2 28 disciplina, no mercado de capitais, o exercicio da funcdo de agente fiducidrio de
debenturistas, tendo mesmo provisdo legal ja desde a edi¢cdo da Lei 6.404/76 (Art. 66-68) para o
desempenho de suas tarefas.

O agente fiduciario tem a atribuicdo de:

e defender os direitos e interesses de debenturistas;

¢ administrar o fundo de amortizagao, quando houver, mantendo em custédia
bens dados em garantia e efetuar os pagamentos de juros, amortizagdes e resgate;
e

e elaborar relatério e colocd-lo anualmente a disposicao dos debenturistas, dentro
de 4 meses do encerramento do exercicio social, informando os fatos relevantes
ocorridos no exercicio.

Para o exercicio dessa fung¢do sé poderdo ser nomeadas pessoas fisicas que satisfacam aos requisitos
para o exercicio de cargo em drgao que tenham por objeto a administracdo ou custddia de bens de
terceiros. A CVM atribui-se, ainda, a possibilidade de designar instituicdo financeira. Ndo poderio,
entretanto, serem designadas para essa fungao:

® pessoas que ja exergam a funcdo em outra emissdao da mesma companhia;

¢ instituicdo financeira coligada a companhia emissora ou a entidade subscritora;

¢ credores, a qualquer titulo, da empresa emissora ou sociedade por ela controlada;

¢ instituicdo financeira cujos administradores tenham interesse na companhia emissora;

® pessoa que por qualquer motivo possa incorrer em situacdo de conflito de interesses com o exercicio
da funcdo.
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O agente fiducidrio dispord de vdrios instrumentos para a defesa dos interesses dos debenturistas,
incluindo:

¢ declarar, quando observadas as situacdes previstas no ato de emissao, antecipadamente vencidas as
debéntures e cobrar os montantes correspondentes ao principal e acessorios;

¢ executar garantias reais, receber o produto da cobranga e aplicar os recursos no pagamento aos
debenturistas;

* requerer a faléncia da empresa emissora, quando ndo existirem garantias reais;

¢ representar os debenturistas em situacdes de faléncia, concordata, intervencao ou liquidacao
extrajudicial da empresa emissora, salvo quando assembleia de debenturistas decidir em contrario;

e executar qualquer providéncia necessaria ao recebimento, pelos debenturistas, dos valores que lhes
sdo devidos.

2.5 Banco Escriturador

Outro agente envolvido no processo operacional das debéntures é a de escriturador.

O banco escriturador tem a responsabilidade de manter atualizada a escrituragdo
das debéntures em nome dos respectivos titulares, os debenturistas

Essa atividade, ao manter uma estrutura de contas individualizadas em nome do investidor, permite nao
apenas identificar quem é o proprietario dos papéis, como também fornecer a cada um uma posi¢ao
individualizada de sua situa¢do, de modo que todos os interessados possam consultar suas posi¢des e
movimentag¢do dos ativos ocorrida.

A atividade de escriturador é exercida, normalmente, pela companhia emissora ou por uma institui¢ao
financeira por ela contratada para prestar esses servigos.

Escriturador

ANDIMA, Orientagao de textos para escrituras de debéntures. Disponivel em
http://www.debentures.com.br/biblioteca/publicacoestecnicas.asp (consultado
em 24 de fevereiro de 2013.

2.7 Custodiante

Trata-se do agente que atua na oferta de forma a assegurar a guarda de ativos bem como
operacionalizar a emissdo e o resgate das cotas, sendo responsavel por manter atualizados os
documentos e controlar todos os ativos em contas segregadas e fornecer, a qualquer momento,
informacdes solicitadas pelas autoridades e pelos investidores.

2.8 Formador de mercado (market maker) e mecanismo de estabiliza¢cdo de precos
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Instituicdo financeira contratada por companhias abertas, seus acionistas ou
empresas controladas, que mantém oferta firme de compra e venda de titulos de
gualquer natureza negociados em mercado de bolsa ou de balcdo para promover
sua liquidez nas negociacoes.

Normalmente essa responsabilidade é desempenhada por intermédio de uma corretora que se encontra
presente, de forma diaria e continuadamente, no mercado com posicdes de ofertas de compra e de
venda para assegurar, pelo menos, uma quantidade minima de titulos por oferta e obedecendo a um
spread maximo. Exerce o importante papel de dar liquidez ao ativo.

RESUMO

O processo de oferta de valores mobilidrios pode ser resumido em 12 Etapas, a saber: definicdo das
caracteristicas da operacao; celebra¢do de contrato de distribuicao de valores mobilidrios; adaptacdo do
Estatuto e outros procedimentos legais; elabora¢do do prospecto; processo de registro junto a CVM,;
processo de registro normal em Bolsa; aviso ao mercado e roadshow; periodo de reserva e
Bookbuilding; obtencdo do registro na CVM e anuncio de inicio; subscricdo e liquidacao; inicio de
negociacdo em Bolsa ou em mercado de Balcdo; e anuncio de encerramento.

O banco coordenador atua como lider da distribuicdo publica, sendo responsavel pelo cumprimento das
obrigacbes e procedimentos determinados pela Instrucdo CVM 400.

O processo de colocagdo dos novos valores mobilidrios no mercado primario de capitais é
denominado underwriting, o qual pode ocorrer sob tres formas: underwriting firme ou puro; stand-by
underwriting ou compromisso firme de subscricdo; e best efforts underwriting ou melhor esforco.

“Rating” é uma palavra de origem inglesa que tem o significado de classificar, classificagao. Dessa forma,
agéncias de rating sdo organiza¢des que desempenham a atribui¢do de classificar riscos associados a
eventos do mercado. No caso das ofertas publicas de valores mobilidrios essas empresas sao
responsaveis por avaliar o risco associado a esses titulos quanto a possibilidade de seu inadimplemento.

Existe uma percepgdo inadequada de que o rating pode ser utilizado como um “selo de garantia” por
parte dos 6rgdos reguladores.

O agente fiduciario é o agente que tem a atribuicdo de defender os direitos e interesses de
debenturistas.

O banco escriturador tem a responsabilidade de manter atualizada a escrituracdo das debéntures em
nome dos respectivos titulares, os debenturistas. A atividade de escriturador é exercida, normalmente,
pela companhia emissora ou por uma instituicdo financeira por ela contratada para prestar esses
Servigos.

A func¢do de banco mandatdrio pode ser desempenhada por banco comercial ou multiplo que tenha
carteira comercial com conta “Reservas Bancdrias” junto ao Banco Central do Brasil. Indicado pela
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companhia emissora, é responsavel pela confirmacdo financeira de todos os pagamentos e
movimentagdes realizados pelo emissor.

O custodiante é o agente que atua na oferta de forma a assegurar a guarda de ativos bem como
operacionalizar a emissao e o resgate das cotas.

O formador de mercado é a instituicdo financeira contratada que mantém oferta firme de compra e
venda de titulos de qualquer natureza negociados em mercado de bolsa ou de balcdo para promover a
estabilidade dos precos e sua liquidez nas negociagdes.

UNIDADE 1 — ASPECTOS CONCEITUAIS E NORMATIVOS DOS VALORES MOBILIARIOS
MODULO 3 — ASPECTOS LEGAIS E NORMATIVOS

1. COMPANHIAS ABERTAS E SUAS OBRIGACOES DE INFORMAGCAO

A emissdo de valores mobilidrios envolve a existéncia de uma estrutura de mercado de capitais a qual
percorreu, no Brasil, evolugao propria; essa estrutura encontra-se consignada em uma série de
documentos normativos cujo conhecimento é da maior importancia ao profissional do mundo das
finangas. O objetivo deste mddulo serd, entdo, o de apresentar uma série de obrigagdes legais
vinculadas aquele processo, incluindo obriga¢des especificas as companhias abertas e a realizagdo de
ofertas de titulos no mercado.

Como apontado por Casagrande Neto, as modernas sociedades an6nimas sdo resultado de uma

evolugao que se desenvolve ja por séculos. Particularmente, o estudioso vincula o desenvolvimento
observado no Brasil ao do continente europeu, registrando, ainda, importante licdo que, nesse
desenvolvimento, as sociedades an6nimas evoluiram em dois grandes ramos: o das companhias
fechadas e o das companhias abertas.

Nas fechadas, a companhia obtém recursos mediante a
subscricao de ag¢bes por um determinado grupo de pessoas,
por vezes restringindo-se a participacdo apenas aos
acionistas. Esse tipo de empreendimento gerou, no
entendimento juridico, a percepc¢do de que tais grupos
encontram-se suficientemente organizados, dispensando a
tutela publica, sendo os agentes capazes de zelar por seus
proprios interesses.

Nas companhias abertas, a empresa obtém recursos junto

ao publico oferecendo a qualquer interessado a
possibilidade de participar da empresa.
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Esse grupo, de natureza indeterminada, capaz de atrair sdcios com pouca ou nenhuma expertise em
financas, é considerado, juridicamente, um grupo que necessita da tutela do estado, conforme expresso
em orientagoes legais.

Casagrande Neto

CASAGRANDE NETO, Humberto. SOUSA, Lucy A. ROSSI, Maria C. Abertura do
capital de empresas no Brasil: um enfoque pratico. 42 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2010.
p. 1-8

Tutela

Essa tutela é expressa na obrigacdo de cumprimento de diversas providéncias, a
fim de comprovarem que a conduc¢do da empresa ocorre de forma adequada, ndo
constituindo perigo as partes menos habeis no tratamento de questdes
financeiras.

A Lei 6385/76 estabelece que nenhuma emissdo publica de valores mobiliarios podera ser
distribuida no mercado sem prévio registro na Comissdo de Valores Mobiliarios, e delega
competéncia para a CVM disciplinar as emissoes.

Esse entendimento possibilitou a emissdo da Instrucdo CVM n2 480, cuja ementa ja deixa clara a
necessidade do cumprimento de requisitos para que se possa admitir que uma empresa emita valores
mobilidrios. Esses requisitos se encontram dispostos nos artigos 132, 219, 302 e 312 da referida
Instrugao.

Antes, contudo, faz-se necessario registrar que as empresas emissoras, de forma prévia a sua primeira
emissdo, deverdo formalizar requerimento a CVM em que optam em serem de categoria A, ou B. O
registro na categoria A autoriza a empresa a negociar quaisquer valores mobiliarios no mercado.
Empresas cujo registro seja de categoria B ndo poderdo negociar agoes e certificados de depdsitos de
acOes, tampouco valores mobilidrios que confiram ao titular o direito de adquirir aqueles titulos.

O Art. 13 estabelece, para empresas emissoras de
valores mobilidrios (A e B), a obriga¢do de prestar Emissor A Emissor B @

informacoes ao mercado de forma periddica, e A8
ol f/
F }

o

sempre que ocorrer nova emissao. Tais
informagdes devem permanecer disponiveis aos
investidores, na sede da empresa, devendo ser
enviadas cépias a CVM e quaisquer outras
entidades administradoras de mercados em que
valores da empresa sejam negociados e, no caso
dos emissores qualificados na categoria A, deverao

ainda constar de pagina da empresa na rede
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mundial de computadores. A obrigacao de arquivo e disponibilidade de tais documentos estende-se até
um prazo de 3 anos contados da emissao dos titulos.

No art. 21 consta a relacdo de informacdes a serem enviadas a CVM.

Instrugao CVM n2 480

CVM, Instrugdo CVM n2 480, de 7 de dezembro de 2009, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=\inst\inst480.htm
(consultado em 25 de fevereiro de 2013).

Relagdo de informacgoes
O art. 21 determina como informacgBes necessarias a serem enviadas a CVM:

e formuldrio cadastral;

e formulario de referéncia;

e formulario de demonstragdes financeiras padronizadas — DFP;

e formuldrio de informagdes trimestrais — ITR;

e demonstracGes financeiras, relatdrio da administracdo e pareceres da auditoria
independente e do conselho fiscal (conforme determinado no art. 133 da Lei n?
6.404/76) no prazo de 1 (um) més antes da data marcada para a realizacdo da
assembleia geral ordinaria ou no mesmo dia de sua publicagdo, o que ocorrer
primeiro;

e documentacao relativa a assembleia geral ordindria (edital de convocacao,
sumario das decisdes tomadas, documentos necessarios ao exercicio de voto e
ata);

¢ relatério do agente fiduciario

O art. 30 impde, ainda, a emissores registrados na categoria A, a obriga¢do de informarem a CVM as
seguintes informacdes eventuais:

* documentacdo relativa a assembleia geral extraordinaria, especiais e de debenturistas (edital de
convocagao, sumario das decisGes tomadas, documentos necessarios ao exercicio de voto e ata);

e atas de reunides do conselho de administracdo, desde que contenham delibera¢des destinadas a
produzir efeitos perante terceiros;

e atas de reunides do conselho fiscal, que aprovarem pareceres;

¢ laudos de avaliacdo (de fechamento de capital; avaliagcdo patrimonial; de reembolso de acionistas
dissidentes; de incorporacdo; de fusdo; de cisdo; de incorporacdo de a¢des; de proposta ou contrato de
compra; de incorporacdo de companhia controlada);

¢ acordos de acionistas e outros pactos societarios, incluindo convencao de grupo de sociedades,
arquivados no emissor;

e convencgao de grupo de sociedades;

e comunicacdo sobre ato ou fato relevante;
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¢ politica de negociacao de acodes;

¢ politica de divulgacdo de informacgdes;

¢ estatuto social consolidado;

e material apresentado em reunides com analistas e agentes do mercado;

¢ atos de 6rgaos reguladores que homologuem atos de gestdo da empresa;

¢ relatérios de agéncias classificadoras de risco contratadas pelo emissor e suas atualizac¢des;
e termo de securitizagao de direitos creditdrios e eventuais aditamentos;

e escritura de emissdo de debéntures e eventuais aditamentos.

Mais informacGes a serem enviadas a CVM.

Importante registrar que tais obrigacdes estendem-se a emissores estrangeiros e nacionais que
operarem no mercado brasileiro.

Mais informacgodes
Também devem ser enviadas a CVM:

¢ informacGes sobre acordos de acionistas dos quais o controlador ou controladas e
coligadas do controlador sejam parte, a respeito do exercicio de direito de voto no emissor
ou da transferéncia dos valores mobiliarios do emissor, contendo, no minimo, data de
assinatura, prazo de vigéncia, partes e descricdo das disposices relativas ao emissor;

e todos os documentos e respectivos anexos que instruam processos: de recuperagao
judicial, extrajudicial, de faléncia, de intervengdo ou liquidagdo (petigdo inicial; planos;
sentengas denegatdrias ou concessivas, indicagao de administradores judiciais,
interventores ou liquidantes).

2. OFERTAS PUBLICAS PRIMARIAS E SECUNDARIAS (INSTRUCAO CVM 400)

As ofertas publicas de valores mobiliarios classificam-se entre primarias e secundarias. O processo
envolve desde o levantamento das possibilidades de demanda com relacdo aos valores mobilidrios a
serem ofertados até sua efetiva colocagdo junto ao publico, incluindo a divulgacdo de informacdes, o
periodo de subscricdo, entre outras etapas.

As ofertas podem ser primarias ou secunddrias.

Ofertas
Secundérias
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As ofertas publicas, normalmente, efetuam-se por intermédio de instituicdes do sistema financeiro, tais
como bancos de investimento, corretoras ou distribuidoras. Essas instituicdes podem organizar-se em
consorcios com o fim especifico de distribuir os valores mobilidrios no mercado e/ou garantir a
subscricdo da emissao.

Instrugao CVM 400

CVM, Instrugdao CVM n2 400, de 29 de dezembro de 2003, disponivel em
http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?file=\inst\inst400.htm
(consultado em 03 de marco de 2013).

2.1. Finalidade da Instrugdo (art. 12)

A Instrucdao CVM 400 regula as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios nos mercados
primario ou secunddrio e tem por fim assegurar a protecao dos interesses do publico investidor e do
mercado em geral, através do tratamento equitativo aos ofertados e de requisitos de ampla,
transparente e adequada divulgacdo de informacdes sobre a oferta, os valores mobiliarios ofertados, a
companhia emissora, o ofertante e demais pessoas envolvidas.

2.2. Defini¢do de atos de distribuicdo publica (art. 32, caput, incisos |, II, lll e IV, §29)

Sdo atos de distribuicdo publica a venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscri¢cdo, assim como
a aceita¢do de pedido de venda ou subscrigdo de valores mobilidrios, de que conste qualquer um dos
seguintes elementos:

¢ a utilizacdo de listas ou boletins de venda ou subscricdo, folhetos, prospectos ou anuncios, destinados
ao publico, por qualquer meio ou forma;

e a procura, no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes indeterminados para os valores
mobilidrios, mesmo que realizada através de comunicag¢des padronizadas enderecadas a destinatarios
individualmente identificados, por meio de empregados, representantes, agentes ou quaisquer pessoas
naturais ou juridicas, integrantes ou ndo do sistema de distribui¢cao de valores mobiliarios;

* a negociacao feita em loja, escritdrio ou estabelecimento aberto ao publico; ou

¢ a utilizagdo de publicidade, oral ou escrita, cartas, anuncios, avisos, especialmente através de meios de
comunica¢do de massa ou eletrénicos (paginas ou documentos na rede mundial ou outras redes abertas
de computadores e correio eletrénico), diretamente ou através de terceiros.

2.3. Efeitos da suspensdo ou do cancelamento da oferta (art. 20)

O ofertante devera dar conhecimento da suspensdo ou do cancelamento aos investidores que ja tenham
aceitado a oferta, facultando-lhes, na hipétese de suspensao, a possibilidade de revogar a aceitacao.

O ofertante devera dar conhecimento da suspensao ou do cancelamento aos investidores que ja tenham
aceitado a oferta, facultando-lhes, na hipdétese de suspensao, a possibilidade de revogar a aceitagao.
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Todos os investidores que ja tenham aceitado a oferta, na hipdtese de seu cancelamento, e os
investidores que tenham revogado a sua aceitacado, terdao direito a restituicdo integral dos valores, bens
ou direitos dados em contrapartida aos valores mobilidrios ofertados.

2.4. Conteudo da oferta (art. 21; art. 22; art. 23, caput, §12, §29)

As ofertas publicas de distribuicdo, para serem efetuadas, deverao ser realizadas em condi¢Ges que
assegurem tratamento equitativo aos destinatdrios e aceitantes das ofertas, permitida a concessao de
prioridade aos antigos acionistas, nessas condi¢des se incluindo:

» A oferta devera ser irrevogavel, mas podera ser sujeita a condi¢cdes que correspondam a um interesse
legitimo do ofertante e do mercado.

¢ O preco da oferta é Unico, mas a CVM podera autorizar precos e condi¢des diversos consoante tipo,
espécie, classe e quantidade de valores mobilidrios ou de destinatarios, fixados em termos objetivos e
em funcdo de interesses legitimos do ofertante, admitido dgio ou desagio em func¢do das condi¢des do
mercado.

¢ O ofertante podera estabelecer que o preco e a taxa de juros, sejam determinados no dia da apuracao
do resultado da coleta de intengdes de investimento, desde que indicados os critérios objetivos no
Prospecto Preliminar e no Anuncio de Distribuicdo. Se utilizada essa faculdade, o preco e a taxa de juros
definitivos deverao ser divulgados ao publico.

¢ Poderd haver contratos de estabilizacdo de precos, os quais deverdo ser previamente aprovados pela
CVM.

2.5. Lote suplementar (art. 24)

Ao ofertante é facultado determinar a distribuicdo de lote suplementar, caso a procura dos valores
mobilidrios objeto de oferta publica de distribuicdo assim justifique, nas mesmas condicGes e preco dos
valores mobilidrios inicialmente ofertados, até um montante pré-determinado que constara
obrigatoriamente do Prospecto e que ndo podera ultrapassar a 15% da quantidade inicialmente
ofertada.

A CVM devera ser informada da data do respectivo exercicio e a quantidade de valores
mobilidrios envolvidos.

2.6. EFEITOS DA REVOGACAO E DA MODIFICACAO DA OFERTA (ARTIGOS 26 E 27)

A revogacao torna ineficazes a oferta e os atos de aceitagao anteriores ou posteriores, devendo ser
restituidos integralmente aos aceitantes os valores, bens ou direitos dados em contrapartida aos valores
mobilidrios ofertados, na forma e condicGes previstas no Prospecto).

ModificacGes deverdo ser divulgadas por meios ao menos iguais aos utilizados para a divulgacdo da
oferta e as entidades integrantes do consércio de distribuicdo deverdo se acautelar e se certificar, no
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momento do recebimento das aceitacdes da oferta, de que o investidor estd ciente de que a oferta
original foi alterada e de que tem conhecimento das novas condi¢Ges. Os investidores que ja tiverem
aderido a oferta deverao ser comunicados diretamente a respeito da modificacao efetuada, para que
confirmem o interesse em manter a declara¢do de aceitacdo, presumida a manutencao em caso de
siléncio.

2.7. Revogacdo da aceitagdo (art. 28)

A aceitacdo da oferta somente podera ser revogada pelos investidores se tal
hipotese estiver expressamente prevista no Prospecto.

2.8. Distribuigao parcial (art. 30)

O ato societario que deliberar sobre a oferta publica deverd dispor sobre o tratamento a ser dado no
caso de ndo haver a distribuicdo total dos valores mobilidrios previstos ou a capta¢do do montante total
previsto, especificando, se for o caso, a quantidade minima de valores mobilidrios ou o montante
minimo de recursos para os quais sera mantida a oferta publica.

O Prospecto devera conter segao especifica tratando da destinagao dos recursos conforme a quantidade
de valores mobiliarios a ser distribuida ou o montante de recursos que se pretende captar, bem como a
eventual fonte alternativa de recursos, caso seja admitida a distribuigdo ou a captagdo parcial.

¢ da totalidade dos valores mobiliarios ofertados;

¢ ou de uma proporg¢do ou quantidade minima dos valores mobiliarios originalmente objeto da oferta,
definida conforme critério do préprio investidor, mas que ndo podera ser inferior ao minimo previsto
pelo ofertante.

Na hipdtese de ndo terem sido distribuidos integralmente os valores mobiliarios objeto da oferta e ndo
tendo sido autorizada a distribuigdo parcial, os valores, bens ou direitos dados em contrapartida aos
valores mobilidrios ofertados deverdo ser integralmente restituidos aos investidores, na forma e
condig¢des do Prospecto.

2.9. Institui¢cOes intermediarias (art. 33)

O relacionamento do ofertante com as Institui¢des Intermedidrias devera ser formalizado
mediante contrato de distribui¢cdo de valores mobiliarios, que contera obrigatoriamente:

| ¢ Qualificagdo da empresa emissora, da instituicdo lider e das demais Institui¢cdes Intermedidrias
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envolvidas na distribuicao, se for o caso;

¢ Ato da Assembleia Geral Extraordindria ou Reunido do Conselho de Administracdao que autorizou a
emissao;

¢ Regime de colocagao dos valores mobiliarios;

¢ Total de valores mobilidrios objeto do contrato, devendo ser mencionada a forma, valor nominal, se
houver, preco de emissao e condi¢des de integralizacao, vantagens e restri¢cdes, especificando, inclusive,
aquelas decorrentes de eventuais decisGes da Assembleia ou do Conselho de Administragdo que
deliberou o aumento;

* CondicBes de revenda dos valores mobiliarios pela instituicdo lider ou pelos demais Institui¢cdes
Intermediarias envolvidas na distribui¢ao, no caso de regime de colocagdo com garantia firme;

e Remuneracdo da instituicdo lider e demais Institui¢cdes Intermedidrias envolvidas na distribuicdo,
discriminando as comissdes devidas;

¢ Descricdo do procedimento adotado para distribuicdo; e

¢ Mencdo a contratos de estabilizacdo de precos e de garantia de liquidez, se houver.

Na hipdtese de vinculagdo societaria, direta ou indireta, entre o ofertante ou seu acionista controlador e
a instituicdo lider ou seu acionista controlador, tal fato deverd ser informado com destaque no
Prospecto.

O lider da distribuicdo, com expressa anuéncia da ofertante, organizard plano de distribui¢ao, que

poderd levar em conta suas relacdes com clientes e outras consideracdes de natureza comercial ou
estratégica, do lider e do ofertante, de sorte que as Instituicdes Intermedidrias deverdo assegurar:

* que o tratamento aos investidores seja justo e equitativo;

¢ a adequacado do investimento ao perfil de risco de seus respectivos clientes; e

® que os representantes de venda das instituicdes participantes do consdrcio de distribuicdo recebam
previamente exemplar do prospecto para leitura obrigatdria e que suas duvidas possam ser esclarecidas
por pessoa designada pela instituicdo lider da distribuicado.

As Institui¢es Intermedidrias poderao se organizar sob a forma

de consdrcio com o fim especifico de distribuir os valores mobilidrios no
mercado e/ou garantir a subscricdo da emiss3o.

As clausulas relativas ao consércio deverdo ser formalizadas no mesmo

instrumento do contrato de distribuicdo, onde devera constar a outorga
de poderes de representacdo das Instituicdes Intermediarias
consorciadas ao lider da distribuicdo e, se for o caso, as condi¢des e os
limites de coobrigacdo de cada instituicdo participante.

Apds o inicio da distribuigao, o contrato de distribuicdo firmado entre o ofertante e a instituicdo lider
podera ser alterado mediante prévia autorizagdo da CVM e somente no que se refere a:
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) CONTRATC. * remuneracdo paga pelo ofertante;
_ % @ ¢ procedimento de distribuicao;
/ ,

' e alteracdo das condig¢des de distribuicdo, no que se refere a emissora
& N == -‘\&;

Sem prejuizo da garantia firme de colocagao prestada ao ofertante, poderao ser realizadas realoca¢des
entre a instituicdo lider e as demais Instituicées Intermedidrias participantes do consércio, desde que
previstas no contrato de distribuicdo e divulgadas no Prospecto.

ou ofertante;

e exclusdo ou redugdo de garantia de distribuicdo dos valores
mobilidrios no mercado (garantia firme) pelas Instituicdes
Intermediarias contratadas; e

e substituicdo ou exclusdo de Instituicdes Intermedidrias.

2.10. Obrigagoes do lider (art.37)
Ao lider da distribuicdao cabem as seguintes obrigacdes:

e avaliar, em conjunto com o ofertante, a viabilidade da distribui¢do e o tipo de contrato de distribuicdo
a ser celebrado;

¢ solicitar, juntamente com o ofertante, o registro de distribuicdo assessorando-o em todas as etapas da
distribuicao;

e formar o consorcio de distribuicdo, se for o caso;

¢ informar a CVM, até a obtencdo do registro, os participantes do consércio, discriminando por tipo,
espécie e classe a quantidade de valores mobiliarios inicialmente atribuida a cada um;

e comunicar a CVM qualquer eventual alteragdao no contrato de distribui¢do, ou a sua rescisao;

* remeter mensalmente a CVM, a partir da publicacdo do Anuncio de Inicio de Distribuicdo, relatdrio
indicativo do movimento consolidado de distribuicdo de valores mobiliarios;

e participar ativamente, em conjunto com o ofertante, na elaboragdo do Prospecto e na verificagdo da
consisténcia, qualidade e suficiéncia das informacgGes dele constantes, sendo responsavel pelas
informacgdes prestadas;

* publicar os avisos previstos;

e acompanhar e controlar o plano de distribui¢cdo da oferta;

¢ controlar os boletins de subscricdo ou os recibos de aquisicdo, devendo devolver ao ofertante os
boletins ou os recibos ndo utilizados, se houver, no prazo maximo de 30 (trinta) dias apds o
encerramento da distribuicao;

¢ suspender a distribuicdo na ocorréncia de qualquer fato ou irregularidade, inclusive apds a obtengao
do registro, que venha a justificar a suspensdo ou o cancelamento do registro;

® sem prejuizo do disposto no inciso XI, comunicar imediatamente a ocorréncia do ato ou irregularidade
ali mencionados a CVM, que verificara se a ocorréncia do fato ou da irregularidade sdo sanaveis, nos
termos do art. 19; e
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e guardar, por 5 (cinco) anos, a disposicdo da CVM, toda a documentacdo relativa ao processo de
registro de distribuicdo publica e de elaboragdo do Prospecto.

2.11. Prospecto (art. 38; art. 39, caput, incisos | ao VI, §12, §29; art. 40; art. 41; art. 42 caput, §12, §29,
§3¢, §52)

Prospecto é o documento de emissdo obrigatdria, elaborado pelo ofertante em conjunto com a
instituicao lider da distribuicao, o qual contém informacao completa, em linguagem acessivel, de modo
que os investidores possam formar criteriosamente a sua decisao de investimento.

Para tanto, ndo omitird fatos de relevo, nem contera informagdes que possam induzir em erro os
investidores, contendo dados e informacdes sobre:

¢ a oferta, seus valores mobilidrios e os direitos que |hes sdo inerentes;
¢ a companhia emissora e sua situa¢do patrimonial, econémica e financeira;

e terceiros garantidores de obrigagGes relacionadas com os valores mobilidrios objeto da oferta; e

e terceiros que venham a ser destinatarios dos recursos captados.

Caso sejam incluidas previsGes acerca da atividade e dos resultados da emissora, bem como a evolugao
dos precos dos valores mobilidrios ofertados, essas previsGes deverdo ser claras e objetivas; e apoiadas
por opinido de auditor independente sobre os pressupostos, os critérios utilizados e a sua consisténcia e
coeréncia com as previsoes.

A CVM podera exigir do ofertante e da emissora, inclusive para inclusdo no Prospecto, as informacgdes
adicionais que julgar adequadas, além de adverténcias e consideracdes que entender cabiveis para a
analise e compreensao do Prospecto pelos investidores. A pedido dos interessados a CVM podera
estabelecer o conteldo para os Prospectos que envolvam a emissdo de valores mobiliarios para os quais
nao estejam previstos procedimentos, informacGes e documentos especificos.

A CVM podera definir diferentes conteidos conforme as caracteristicas da operagdo, em razao do tipo
de valor mobiliadrio ofertado ou do publico investidor alvo, contudo, o Prospecto terd o seguinte
conteuddo minimo:

1. Quantidade de titulos e Valor da emissdo;

2. Classificacdo de risco da emissdo, quando disponivel;

3. Indicagdo do 6rgdo que aprovou a oferta e nimero do registro na CVM;

4. Caracteristicas da operacdo;

5. Identificagdo de administradores, consultores e auditores, com nome, endere¢o comercial e telefones
de contato;

6. InformacGes gerais sobre a oferta;
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7. CondicOes do contrato de distribuicao de valores mobilidrios junto aos intermedidrios;

8. Informacdes sobre contratos de garantia de liquidez, de estabilizacdo de precos e/ou contratacdo de
opcao de colocagdo de lote sumplementar;

9. Destinacao dos recursos a serem obtidos pela oferta;

10. Estudo de viabilidade econdmica;

11. Fatores de risco envolvidos na emissao;

12. Informacgdes relativas a companhia emissora;

13. Informagdes anuais e trimestrais e demais informacdées julgadas necessdrias;

14. Ata da Assembleia Geral Extraordinaria, ou da reunido do conselho de administracdo que deliberou a
emissao;

15. Estatuto social atualizado;

16. Caso contratada, sumula ou relatério da classificacdo de risco efetuada por agéncia especializada.

Operagao

As caracteristicas da operacao devem incluir sua breve descricdo, apresentacdo da
empresa emissora e das instituicdes intermediarias envolvidas, identificacdo do
publico alvo, precos indicacdo das formas de negociagdo (bolsa, mercado de
balcdo).

Oferta

As informagdes sobre a oferta incluem capital social da empresa (atual e, se for o
caso, depois da subscri¢cdo dos titulos); caracteristicas e prazos da oferta
(quantidades, pregos, tipos de titulos); cronograma da oferta; medidas de diluigdo
do capital; investidores especificos e restrigdes a acionistas; tipos de negociacdo
aceitos (bolsa, balcdo — organizado ou nao)

Contrato

Essas condicGes do contrato incluem eventual garantia de subscrigdo,
caracteristicas do consércio formado para distribuicdo e demonstrativo do custo
de distribuicao.

Companhia emissora

As informagdes sobre a companhia emissora incluem: histdrico; descri¢cdo das
atividades da emissora; estrutura organizacional; propriedades plantas e
equipamentos; composicdo do capital social; administracdo; pessoal; contingéncias
judiciais e administrativas.

2.12. Consulta sobre viabilidade da oferta (art. 43 caput)
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E permitida a consulta a potenciais investidores pelo ofertante e pela instituicdo lider da distribuicdo
para apurar a viabilidade ou o interesse de uma eventual oferta publica de distribuicao, devendo esta
consulta ndo exceder de 20 investidores e ter critérios razodveis para o controle da confidencialidade e
do sigilo, caso ja tenha havido a contratacao prévia de instituicao intermedidria pelo ofertante.

Durante a consulta a potenciais investidores, o
ofertante e a instituicao lider da distribuicdo deverao
se acautelar com seus interlocutores, de que a
intencao de realizar distribuicdo publica de valores
mobiliarios seja mantida em sigilo até a sua regular e
ampla divulgacdo ao mercado.

Dessa consulta, o ofertante e a instituicdo lider da I——l
distribuicdo deverdo manter lista detalhada com

informacdes sobre as pessoas consultadas, a data e hora em que foram consultadas, bem como a sua

resposta quanto a consulta. Caso seja efetivamente protocolado pedido de registro a CVM, o ofertante
deverd apresentar, juntamente com os demais documentos, a lista mencionada.

2.13. Coleta de intengdes de investimento (art. 44)

E permitida a coleta de intencdes de investimento, com ou sem o recebimento de reservas, a partir da
divulgacdo de Prospecto Preliminar e do protocolo do pedido de registro de distribuicdo na CVM. A
intencdo de realizar coleta de inteng¢des de investimento devera ser comunicada a CVM juntamente com
o pedido de registro de distribuicado.

2.14. Recebimento de reservas (art. 45)

E admissivel o recebimento de reservas para subscricdo ou aquisicdo de valores mobilidrios objeto de
oferta publica, desde que tal fato esteja previsto nos Prospectos Definitivo e Preliminar, e tenha sido
requerido o registro da distribuicado.

As reservas serdo efetuadas de acordo com o que for previsto na oferta, facultada a exigéncia de
depdsito em dinheiro do montante reservado; nesse caso o depdsito em dinheiro sera realizado em
conta bloqueada, remunerada ou ndo, na forma e condi¢Ges estabelecidas no Prospecto, em instituicdo
financeira autorizada indicada pelo lider da distribuicdo e sob sua responsabilidade, cuja movimentacao
devera obedecer as seguintes normas:

¢ apurados os montantes das reservas e das sobras disponiveis e efetuado o rateio, se for o caso, o lider
da distribuicdo autorizara a liberagdo das importancias correspondentes as subscricdes a serem
efetuadas por intermédio de cada instituicdo consorciada; e

¢ o lider da distribui¢do autorizard, no prazo de 3 (trés) dias Uteis, a liberagdo do saldo ndo utilizado dos
depdsitos, a favor dos respectivos depositantes;
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* mesmo que o Prospecto ndo estipule a possibilidade de desisténcia do pedido de reservas, esta
poderd ocorrer, sem Onus para o subscritor ou adquirente, caso haja divergéncia relevante entre as
informacgdes constantes do Prospecto Preliminar e do Prospecto Definitivo que altere substancialmente
o risco assumido pelo investidor ou a sua decisdo de investimento.

2.15. Prospecto preliminar (art. 46)

O Prospecto Preliminar conterd as mesmas informacgdes previstas para o Prospecto definitivo, apenas
sem revisao ou apreciacao pela CVM. Dessa forma, na capa do Prospecto Preliminar, de forma
destacada, devem ser incluidas as seguintes expressdes:

» "Prospecto Preliminar" e a respectiva data de edicdo;

¢ "As informacgGes contidas neste prospecto preliminar estdao sob analise da Comissdo de Valores
Mobilidrios, a qual ainda ndo se manifestou a seu respeito";

¢ "O presente prospecto preliminar esta sujeito a complementacado e correcao"; e

¢ "O prospecto definitivo sera entregue aos investidores durante o periodo de distribuicao".

Na hipdtese de estar previsto o recebimento de reservas para subscricdo ou aquisicao, devera ainda ser
incluido no contelddo do Prospecto Preliminar o seguinte texto:

"E admissivel o recebimento de reservas, a partir da data a ser indicada em aviso ao mercado, para
subscri¢do (ou aquisicdo, conforme o caso), as quais somente serdo confirmadas pelo subscritor (ou
adquirente) apods o inicio do periodo de distribuigdo."

Caso a fixagdo da quantidade de valores mobilidrios, do preco de emissao ou da taxa de juros tenha sido
delegada ao Conselho de Administracdo e este ainda ndo tenha deliberado sobre o assunto, tal
informacgao deverd constar do Prospecto Preliminar, esclarecendo-se, inclusive, a faixa de pregos, prego
maximo ou minimo ou outros critérios estabelecidos para tal fixagdo.

2.16. Normas de conduta (arts. 48)

A emissora, o ofertante, as Instituicdes Intermediarias, estas uUltimas desde a contratagdo, envolvidas em
oferta publica de distribuicdo, decidida ou projetada, e as pessoas que com estes estejam trabalhando
ou os assessorando de qualquer forma, deverdo:

* até que a oferta publica seja divulgada ao mercado, limitar a revelacdo de informacgées ao que for
necessdrio, advertindo os destinatarios sobre o carater reservado da informacgdo transmitida; e manter a
utilizacdo da informacdo reservada estritamente aos fins relacionados com a preparacdo da oferta.

¢ abster-se de negociar, até a publicacdo do Antincio de Encerramento de Distribuicdo, com valores
mobilidrios de emissdo do ofertante ou da emissora, salvo em algumas hipéteses;

e apresentar a CVM pesquisas e relatérios publicos sobre a companhia e a operagdo que eventualmente
tenha elaborado;
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¢ abster-se de se manifestar na midia sobre a oferta ou o ofertante até a publicacdo do Anuncio de
Encerramento da Distribuicao; e
¢ a partir do momento em que a oferta se torne publica, ao divulgar informacao relacionada a emissora
ou a oferta, deve-se:
e observar os principios relativos a qualidade, transparéncia e igualdade de acesso a informacao;
e
e esclarecer as suas ligagdes com a emissora ou o seu interesse na oferta, nas suas manifestacGes
em assuntos que envolvam a oferta, a emissora ou os valores mobilidrios.

Em qualquer situagdo, a emissora, o ofertante e as Instituicdes Intermedidrias deverdo assegurar a
precisdo e conformidade de toda e qualquer informacgao fornecida a quaisquer investidores, seja qual
for o meio utilizado, com as informac6es contidas no Prospecto, devendo encaminhar tais documentos e
informacdes a CVM.

Hipodteses
Salvo nas hipdteses de:

e execucdo de plano de estabilizagcdo devidamente aprovado pela
CVM;

e alienacdo total ou parcial de lote de valores mobilidrios objeto de
garantia firme;

e negociagcao por conta e ordem de terceiros; ou

e operagoes claramente destinadas a acompanhar indice de agoes,
certificado ou recibo de valores mobilidrios.

2.17. Veracidade das informagdes (art. 56 caput e §7°)

O ofertante é o responsavel pela veracidade, consisténcia, qualidade e suficiéncia das informac&es
prestadas por ocasido do registro e fornecidas ao mercado durante a distribuicdo. A instituicdo lider
deve tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia, respondendo pela falta de
diligéncia ou omissdo, para assegurar que as informagdes prestadas pelo ofertante sejam verdadeiras,
consistentes e suficientes, permitindo aos investidores uma tomada de decisdo fundamentada, inclusive
aquelas eventuais ou periddicas constantes da atualizacdo do registro da companhia e as constantes do
estudo de viabilidade econdmico-financeira do empreendimento.

Na hipdotese de Programa de Distribuicdo em que ndo haja a manutencdo da instituicdo lider, a
instituicdo lider de cada distribuicdo sera responsavel pela elaborac¢do do respectivo Suplemento e pela
atualiza¢do das informacgdes anteriormente prestadas, verificando sua consisténcia e suficiéncia com
relagdo as novas informagoes.
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A instituicdo lider e o ofertante, deverdo guardar, por 5 (cinco) anos, a disposicdo da CVM, a
documentacdo comprobatdria de sua diligéncia quanto a veracidade das informacdes.

O ofertante e a instituicdo lider deverao declarar que o Prospecto contém as informacdes relevantes
necessdrias ao conhecimento pelos investidores da oferta, dos valores mobiliarios ofertados, da
emissora, suas atividades, situacdo econémico-financeira, os riscos inerentes a sua atividade e quaisquer
outras informacdes relevantes, bem como que o Prospecto foi elaborado de acordo com as normas
pertinentes.

O registro ndo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informacgées
prestadas ou julgamento sobre a qualidade da companhia, sua viabilidade, sua
administracao, situagdo econémico-financeira ou dos valores mobilidrios a serem
distribuidos e é concedido segundo critérios formais de legalidade.

RESUMO

As sociedades an6nimas se desenvolveram por séculos, culimandoem dois grandes ramos: companhias
fechadas e companbhias abertas. Nas fechadas, a companhia obtém recursos de um grupo restrito de
pessoas. Esse tipo, no entendimento juridico, encontra-se suficientemente organizado, dispensando a
tutela publica. Nas companhias abertas, a empresa obtém recursos junto ao publico. Esse grupo, capaz
de atrair todo o tipo de sécios é considerado, juridicamente, um grupo que necessita da tutela do
estado. A Lei 6385/76 estabelece a tutela, de forma a que nenhuma emissdo publica de valores
mobilidrios podera ser distribuida no mercado sem prévio registro na CVM.

Empresas emissoras sdao obrigadas a prestar informagdes ao mercado de forma periddica, e sempre que
ocorrer nova emissdo, as quais permanecerao disponiveis, na sede da empresa, com cdpias na CVM e
outras entidades administradoras de mercados e, nos emissores da categoria A, constarao de sitio na
rede mundial de computadores. Essa obrigacdo estende-se até 3 anos contados da emissao.

Ofertas publicas podem ser primdrias ou secundarias: nas primarias os recursos da venda vado para o
caixa da empresa; quando ocorre a venda por terceiros de agdes ja existentes, denomina-se como
secundadria.

Ofertas publicas efetuam-se por institui¢cdes do sistema financeiro tais como bancos de investimento,
corretoras ou distribuidoras, podendo organizar-se em consoércios. Sao atos de distribui¢ao publica a
venda, promessa de venda, oferta a venda ou subscricdo, a aceitacdo de pedido de venda ou subscricdo.
Deverado ser realizadas em condi¢des que assegurem tratamento equitativo aos destinatarios e
aceitantes das ofertas, permitida a concessao de prioridade aos antigos acionistas.
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Ao ofertante é facultado determinar distribuicdo de lote suplementar, caso a procura assim justifique,
nas mesmas condicdes e preco dos inicialmente ofertados, até montante pré-determinado que constara
obrigatoriamente do Prospecto, limitada a 15% da oferta inicial. A aceitacdo da oferta somente podera
ser revogada pelos investidores se tal hipdtese estiver expressamente prevista no Prospecto.

Ato societario que deliberar sobre oferta publica devera dispor sobre o tratamento a ser dado no caso
de nao haver a distribui¢do total dos valores mobilidrios e montantes previstos.

O relacionamento do ofertante com InstituicGes Intermedidrias deve ser formalizado em contrato. Na
hipotese de vinculagdo societdria entre os agentes, tal fato devera ser informado com destaque. O lider
da distribuicdo, com expressa anuéncia da ofertante, organizara plano de distribui¢cdo, que podera levar
em conta suas relagées com clientes e outras considera¢des de natureza comercial ou estratégica.

Prospecto é documento de emissdo obrigatéria, elaborado pelo ofertante e instituicdo lider, contendo
informacao completa, de modo que os investidores possam criteriosamente decidir. Caso incluidas
previsoes acerca da atividade e dos resultados da emissora, deverdo ser claras e objetivas; apoiadas por
opinido de auditor independente.

A CVM podera exigir informacdes adicionais que julgar adequadas. Podera estabelecer o conteludo de
Prospectos que envolvam emissao de valores mobilidrios sem previsdo de procedimentos especificos.

E permitida a consulta a potenciais investidores, devendo esta consulta ndo exceder de 20 investidores e
ter critérios razodveis para o controle da confidencialidade e do sigilo. Durante a consulta, o ofertante e
a instituigdo lider da distribuicdo deverdo se acautelar com seus interlocutores. E permitida a coleta de
intenc¢Oes de investimento, com ou sem o recebimento de reservas, a partir da divulgacdo de Prospecto
Preliminar e do protocolo do pedido de registro de distribuicio na CVM. E também admissivel o
recebimento de reservas para subscri¢do ou aquisi¢do, desde que tal fato esteja previsto nos Prospectos
Definitivo e Preliminar, e requerido o registro.

Prospecto Preliminar contera as mesmas informacGes previstas para o Prospecto definitivo, apenas sem
revisdo ou apreciacdo pela CVM. Dessa forma, devem ser incluidas expressées que evidenciem tal
situacao.

Em qualquer situacdo, a emissora, o ofertante e as Instituicdes Intermedidrias deverdo assegurar a
precisao e conformidade de toda e qualquer informacao fornecida a quaisquer investidores.

O ofertante é o responsavel pela qualidade e suficiéncia das informacGes prestadas, devendo, a
instituicdo lider, tomar todas as cautelas e agir com elevados padrdes de diligéncia. A instituicao lider e
o ofertante, deverdo guardar, por 5 (cinco) anos, a disposi¢do da CVM, a documentagdo comprobatodria
de sua diligéncia.

O registro ndo implica, por parte da CVM, garantia de veracidade das informac&es prestadas ou
julgamento sobre a qualidade da companhia, sua viabilidade, sua administracgdo, situacdo econémico-
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financeira ou dos valores mobilidrios a serem distribuidos e é concedido segundo critérios formais de
legalidade.
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